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"TIMER OF THE YEAR" 


"Stan Weinstein es uno de los mejores operadores técnicos del mercado hoy en día. Como todo ser 
humano, él no es infalible. Pero una de Las cosas que yo adrmuro es su combinación de aproximación a 
erudito y la total claridad en sus recomendaciones. Distinto a muchos en sus negocios, Stan, correcta o 
equivocadamente, nunca retrocede con la disculpa, “pero Vd. no comprendió lo que yoestaba diciendo". 

Louis Rukeyser 


"Stan Weinstein lo ha demostrado año tras año, usted puede ganar en el mercado de valores si pone 
atención a los temas principales. Este libro de no disparate» le ayudará a dejar de ser un perdedor en ei 
laberinto de irrelevantes noticias, será un ganador acercándose a la realidad y a la estrategia” 

Robert R. Prechter, Jr., Aulor de Elion Wave Principle, 

Editor deThe Elliot Wave Theorist 


"Imeligente e informado... Sian Weinstein es la fuere del calculador” 
Dan Dorfman, USA Today 


“En Los Secretos para Ganar Dincres en los Mercados Alcrstas y Bajestas”, Stan Weinstein bace fácil 
la comprensión y persuade para remarcar el análisis gráfico. El libros muy completo en su acercamiento 
2 la inversión que puede hacer que lo» lectores cancelen yo suscripción a The Wall Stree! Journal. 

Robert J. Nurock, autor de The Astute Investor 


"Stan Weinstein ha llevado toda su subiduris técnica acerca del mercado a términos que cualquier 
inversor individual pueda conseguir beneficios” 
Myron Kandel, Editor Financiero, Cable News Network 


"El Professional Tape Reader de Stan Weinstein, y su peso de la evidencia de los indicadores fueron 
tas mayores influencias en mi decisión para reducir significativamente los valores en cantera antes del 
crash de octubre de 1987", 

Paul Kargas, Financial Commestator 


* Indicar. simplemente, que es lu mejor obra editada de análisis gráfico que los eriticos has tenido e) 
piacer de leer con atención. Podria ser cl alma de una cartera de valores en cada biblioteca de inversión” 
Peter Du Bois, Barron's 


El acercamiento al nivel de inteligencia de Stan Wermstein ayudaría a alguno» inversores 4 sacar 
provecho del probable periodo de dificultad en los mercados financieros. Stan y su Professional Tape 
Reader son un acto de clase. Yo he aprendido mis de ellos que de otros servicios de asesoramiento de 
inversión sobre el análisis gráfico” 

Bill Griffeth, FNN 


Hay media docena de personas en estos negocios a los cuales do sigo cuidadosamente. Stan 
Weinstein es uno de ellos. Ahora nos viene con este nuevo libro, y con algunos cálculos se puede sez un 
ganador. Stan sube cómo funciona el mercado. el sahe como hacer dinero. y le que puedo ser más 
importante, él sabe cómo evitar perderlo. Yo le doy al nuevo libre de Stan mi mayor recomendación”. 

Richard Russell, Autor, Dow Theory Leiters, La Jolla. California 


El mejor interprete en los negocios donde consecuentemente es una rareza cacelente 
Dick Davis, Editor Dick Davis Digest 


Esel más importante libro del mercado de valores que xe ha publicado en los últimos IG años... No 
hay camino que usted no pueda seguir con cute libro y no declararse a la vez un mejor inversor w 
operador... ¡Es un espléndido trahiyo!” 

Bob Gross, Autor, The Professional Investor 
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Stan Weinstein 


Stan Weinstein es una de las personas más públicas y prósperas de la predicción en 
los mercados de valores. 

Es conocido por miles de suscriptores como editor de The Professional Tape 
Reader y millones de inversores le siguen a través de sus frecuentes apariciones en 
radio y TV. Él es bien conocido por el famoso "Señal de Compra alcista en el 
mercado” anunciado en la televisión nacional a mediados de julio de 1982, justo 
antes de la espectacular subida del mercado, la cual nació en agosto. Él también 
pronunció la posición de cubrirse ante la señal que predijo antes del histórico 
descenso de octubre de 1987. 

Asombrosamente premiado, como éstos ganados por él, el "Timer of the year” 
adjudicado en 1987 y “Bond timer of the year" en 1988 de Timer Digest. 

Ahora, por primera vez, Weinstein revela sus métodos para invertir en el 
momento justo y producir considerables resultados beneficiosos. Usando técnicas 
desarrolladas durante 20 años y refinadas por su propio concepto de estrategia y 
análisis, Weinstein le muestra cómo identificar figuras de predicción en tendencias 
de mercado así como en movimientos de valores y fondos mutuos. 

Los lectores aprenderán cómo reconocer la señal de indicadores técnicos que 
forman parte del ciclo de un valor y cómo aplicar provechosamente la compra/venta 
y estrategias de venta a corto. Una sección especial demuestra cómo adaptar estas 
técnicas ganadoras a los fondos mutuos. 

Como los suscriptores de The Professional Tape Reader, los lectores podrán, 
con los métodos de Weinstein, levar a cabo invalorables y constantes grandes 
resultados. 

Contrariamente a muchos oros libros de análisis técnico, Los Secretos para 
ganar dinero en los mercados alcistas y bajistas es fácil de comprender, conciso, 
y contiene muchos aspectos básicos a seguir. Él hace las complicaciones del análisis 
gráfico simples para su utilización por el inversor individual. El libro está ilustrado 
con gráficos y casos históricos que muestran qué trabajos hay que hacer, cuáles no 
y qué tácticas le harán ser un ganador, 

Stan Weinstein, Holiiw ood. Florida, es editor y autor de The Professiona! Tape 
Reader. Ha escrito en todos los periódicos financieros y revistas más importantes 
incluyendo The Wall Street Journal, Barron's, Tehe New York Times, Business 
Week, USA Today y Investor's Daily. Es un frecuente invitado a la “Wall Street 
Week”. FNN'S “Money Talk" y "Market Wrap", CNN'S "Money-line” y “The 
Nightly Business Report”. 
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CAPÍTULO 1 


¡TODO COMIENZA AQUÍ! 


¡Comprar bajo, vender alto! Este es el resumen de la palabra fortuna, 
¿verdad? ¡Pues no! Es sólo uno de esos clichés causantes de pérdidas, que 
la multitud tararea cuando pierde dinero año tras año. 

En Wal! Street existen otras muchas afirmaciones que son, en realidad, 
negaciones, como por ejemplo la necesidad de leer las páginas financieras y 
ver en TV los informes de la tarde para estar en contacto con el desarrollo de 
Ja economía y de sus industrias líderes. O la necesidad de obtener consejos 
de los denominados "expertos" de Wall Street, que llevan un traje de tres 
piezas y que hablan con otros "conocedores del mercado”. 

Estas no son las respuestas y no supondrán ninguna ganancia para su 
bolsillo. Es una pena que tantos inversionistas se aferren a esta idea como 
si fuera la Ilave del bienestar financiero. 

Comprar bajo, vender alto es un cliché, no un anteproyecto para la acción, 
Hace que los inversionistas nO puedan ver el enfoque profesional que 
consiste en comprar alto y vender más alto todavía, que es lo que yo le voy 
a enseñar a hacer. 

Ei estar en contacto con todas las noticias financieras y económicas no 
pondrá sus inversiones en la columna de las ganancias. En un mundo de 
computadores y comunicaciones insiantáneas, Jos mercados financieros 
responden ante las últimas noticias mucho antes que usted las lea a través de 
la prensa o las oiga por radio O TV. Además, el mercado actúa pensando en 
el futuro más que en ganancias actuales. Para alcanzar el éxito usted debe 
aprender a utilizar las muchas pistas que proporciona la actuación del 
mercado.Este libro le mostrará el modo de descubrir estas pistas y conver- 


tirlas en ganancias. 
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2 Capítulo 1 


Si confía en los consejos de los "expertos" de Wall Street, los corredores 
y los analistas, no ¡llegará muy lejos. 

Es evidente que el consejo que pueda obtener de ellos es inferior a] que 
pueda obtener lanzando dardos (y créame, los dardos son menos caros). 
Muchas de estas personas se pasan el tiempo hablando con otros corredores 
y analistas. Asisten a comidas en las que los ejecutivos de las compañías 
Fortune 500 les ofrecen manjares e información actual sobre la actuación de 
las compañías. Sólo tiene que ir a unas cuantas de estas funciones para darse 
cuenta que tanto el pollo como la información que se sirve se han estado 
recalentando durante mucho tiempo. 

Los verdaderos profesionales del mercado y los especialistas del parquet 
no se adhieren a ninguno de estos erróneos enfoques. Ellos basan sus 
decisiones en las acciones del mercado, y noen las noticias. Y mientras 0iros 
siguen los clichés del me.cado y terminan en la columna de pérdidas, ellos 
ganan grandes sumas de dinero, El Sr. y la Sra., inversionista medio, 
declaran que tienen mala suerte en el mercado de valores, pero eso es una 
tontería. No es cuestión de suerte, Elios participan en el juego con unas 
normas equivocadas, y seguirán teniendo malos resultados hasta que apren- 
dan cuales son las normas de la victoria. Lo que necesitan para entrar en la 
carretera de las ganancias es un método consistente de medición del mercado 
y de control de dos enemigos: la lujuria y el miedo, 

De eso trata este libro, ¡de ganar! Tras cometer muchos errores, he 
aprendido a descifrar algunas pistas obvias que nos proporciona el mercado 
para luego responder ante ellas con táctica en una situación determinada. Le 
voy a enseñar una nueva serie de normas del mercado de valores que harán 
que el mercado le resulte menos estresante y mucho más beneficioso. Estas 
normas no le llevarán a pasar horas ante balances o a escuchar al portavoz 
de una compañía hablar de los progresos de su firma y de las altas recom- 
pensas que reciben los accionistas. Estas reglas requieren dos cosas: que 
controle su ambición y que descubra y descifre las pistas que le ofrece el 
mercado. 

Esto es lo que yo enseño en este libro, y lo que aprenda hará de usted un 
inversionista de éxito. Y lo mejor de todo es que, una vez que comprenda el 
método, sólo tendrá que pasar una hora a la semana, para llevar a cabo el 
enfoque de la victoria. 

Durante los pasados 25 años, he aprendido qué es lo que funciona y lo que 
no funciona, y he resumido este conocimiento y estaexperiencia hasta lograr 
un enfoque que permita permanecer de forma consistente en el lado 
victorioso del mercado. Este método ha permitido al lector de la cinta pro- 
fesional predecir todos los mercados al alza y a la baja que han tenido lugar 
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durante los pasados 15 años. Estas técnicas se pueden utilizar en cualquier 
mercado, ya sean valores. fondos mutuos, opciones, futuros de índice de 
valores, o mercancías. Trataremos todos estos mercados en las páginas 
siguientes, sin embargo daremos más énfasis al mercado de valores. 

Antes de ir demasiado lejos, quiero dejar claro que éste no es un libro de 
los de! tipo "hágase rico en un día”. Cada año pasan por encima de mi mesa 
docenas de libros de ese tipo, y el valor de su contenido es muy inferior al del 
papel sobre el que están impresos. Muchos son tan simplistas que, práctica- 
mente, no tienen ningún valor; otros son tan pedantes y teóricos que lo único 
que se puede conseguir es un dolor de cabeza. Lo que es peor, algunos 
prometen el cielo y las estrellas. Si lo que usted desea es un libro que 
convierta sus 10.0005 en un millón para mañana a las 4 de la tarde, deje de 
leer ahora mismo. Pero si es usted una persona seria y quiere aprender a 
beneficiarse consistentemente. todos los años, de los mercados al alza y a la 
baje, y quiere amasar una considerable suma de dinero, durante los próximos 
años, entonces, ¡este libro es para usted! 

Entienda algo más. Somos un equipo. Cuanto más interés ponga en 
aprender mis métodos, más patatas fritas cojera de la mesa. No se diferencia 
en nada de recibir lecciones de tenis de un profesor. La lección de una hora 
es sólo el comienzo de la experiencia de aprendizaje; el segundo paso, 
aunque igualmente importante, consiste en practicar lo que se ha aprendido. 
Por mi parte, haré que el aprendizaje sea muy fácil. Llevo años haciéndolo 
escribiendo The Professional Tape Reader y dirigiendo seminarios por todo 
el país. Así que no se preocupe si nunca ha visto un gráfico o trazado un 
indicador. Muy pronto, comprenderá y aprenderá a utilizar mis métodos si 
pone de su parte. 

A diferencia de algunos libros sobre análisis técnico que son tan esotéri- 
cos que sólo los pueden entender el autor y unos cuantos académicos, este 
libro tratará solamente los factores a los que yo atribuyo una puntuación de 
10, dejando de lado a los de 1 ó 2 puntos. Además, este texto se desarrollará 
y se moverá de forma lógica a través de los capítulos y desarrollará su 
habilidad a la hora de conseguir beneficios. Para ayudarle a comprobar la 
rapidez con la que usted entenderá el método, encontrará un corto cuestio- 
nario al final de algunos capítulos. Si un determinado capítulo no está claro 
en un 100%, analícelo hasta que lo comprenda perfectamente, antes de pasar 
al siguiente capítulo. 


MI FILOSOFÍA DE LA INVERSIÓN 


En las páginas siguientes usted va a aprender exactamente mi modo de 
analizar y vencer al mercado. Es cierto que no es fácil, pero no es tan difícil 
como algunos inversionistas y operadores se empeñan en demostrar. 
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La lección número uno es ¡consistencia! Durante 25 años he tenido con- 
sistencia en mi enfoque y en mi disciplina. No sea fundamenta! una semana 
y grafista la semana siguiente". Y no siga el indicador A durante un mes y se 
pase al indicador B al mes siguiente. Halle un buen método, sea disciplinado 
y aférrese a él. Si con él no vence al mercado de forma regular, siga otro 
método diferente. Observe una disciplina absoluta y nunca abandone un 
método de éxito creyendo que esta vez las cosas son diferentes. 

La lección múmero dos consiste en aprender lo que nunca hacen los 
inversionistas: no se puede ganar dinero en el mercado de modo consistente, 
leyendo en el periódico los fundamentos de hoy y actuando en base a esa 
información. Es el prolegómeno hacia el desastre; es una pequeña dosis de 
veneno que toma la mayoría de los inversionistas novatos. Debe saber que 
el mercado es un mecanismo de descuento y que los valores s+ venden en 
base al futuro y no a los fundamentos actuales. Por lo tanto, yo utilizo un 
enfoque técnico que descifra la interpretación mercantil de todas las noticias 
actuales conocidas, asícomo de las expectativas futuras. No se desanime por 
el nombre. El análisis gráfico consiste tan sólo en estudiar las relaciones 
entre precio y volumen para obtener una visión de las futuras tendencias. 

En este libro le voy a enseñar una serie de normas y un nuevo lenguaje de 
mercado que harán que el mercado sea más predecible, beneficioso y ameno. 
Por desgracia, la mayoría de los operadores piensan que el análisis gráfico 
es semejante a la magia negra, 0 a la astrología (y tal y como operan algunos 
técnicos, no es demasiado incierto). El análisis gráfico tiene más de arte que 
de ciencia. Del mismo modo que no todo el que coge un pincel es Picasso; 
todo el que abre un libro de gráficos no es John Magee?. Le voy a enseñar 
este enfoque. Para usted serán unas normas nuevas. Sin embargo, si las 
utiliza adecuadamente, obtendrá beneficios cori mucha facilidad. ¿Puede 
usted ser perfecto?¡Por supuesto que no! Tampoco ningún futbolista de la 
Liga Nacional de Fútbol puede completar todos los pases. 


Y Si estos términos no le son familiares, entienda lo siguiente: los analistas fundamentales 
basan sus decisiones de compra y venta en factores como la actuación de la economía, la industria, 
y los beneficios y tendencias de una determinada compañía. En cambio los grañstas observan el 
comportamiento del mercado en si mismo, ya que se concentran en las relaciones preciofvolumen 
para descifrar la ecuación de oferta/demanda, 

1 John Mages escribió en 1948 Technical Analysis of Stocks Trends y se le considera el padre 
del análisis técnico (Publicado en castellano por GESMOVASA). 
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No hace falta que usted tenga siempre razón. Pero siguiendo mis métodos 
de forma consistente, tendrá razón un alto porcentaje de veces. Un secreto 
conocido, por la mayoría de los profesionales, es que se puede conseguir una 
gran fortuna estando en lo cierto en menos del 50 por ciento de las veces, 
siempre que deje correr sus ganancias y corie sus pérdidas con rapidez. En 
uno delos capítulos posteriores le enseñaré el modo correcto de operaren una 
situación de pérdida, que es uno de los mejores secretos que puede conocer. 


EL POR QUÉ DEL ENFOQUE TÉCNICO 


Ahora vamos a tratar el tema de forma específica. Antes de nada, vamos 2 
dejar de lado todas las nociones preconcebidas sobre el mercado y vamos a 
prepararnos para empezar de nuevo. Del mismo modo que cuando se 
embarca en una causa perdida que requiere hacer acopio de todc, aquí, 
también, el punto de partida es dejar de lado todas nuestras creencias 
anteriores y volver a empezar lentamerte, construyendo pasó a paso. Si es 
usted un confirmado adicto a los fundamentos, no se preocupe, No experi- 
mentará síntomas de abstinencia, ¡ni siquiera alucinaciones! Tras dominar 
este nuevo enfoque, será capaz de sintetizar ambos métodos y cronometrar 
mejor sus compras y ventas’. 

Por otro lado, si adquiere un verdadero dominio de Éste método gráfico, 
será muy probable que haga lo mismo que yo, ignorar los titulares de los 
periódicos y centrar toda la atención en los mensajes de la cinta. No es una 
coincidencia que en la parte superior de todas las ediciones de PTR se pueda 
leer la frase "La Cinta lo dice todo.” Es algo más que un simple eslogan, €s 
una filosofía de mercado que funciona. Lo que esto significa, es que toda la 
información relevante acerca de los beneficios de una compañía, de sus 
nuevos producios, de su gestión y, por lo tanto, de sus fundamentos, de los 
que tanto nos preocupamos y de lo que tanto sabemos, está ya incorporada 
en el precio del valor. No es que yo no le conceda valor a una noticia 
fundamental importante, como por ejemplo una oferta de absorción en 
trámite; lo que sucede es que comprendí, hace mucho tiempo, que ni usted 
ni yo vamos nunca a descubrir una noticia jugosa antes que ésta se haya 


> Muchos administradores de dinero institucionales orientados fundamentalmente. se subs- 
criben a The Professional Tape Reader (PTR) y admiten que el enfoque gráfico ha mejorado su 
cronomeisaje 
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dejado sentir en la cinta. y para entonces es ya demasiado tarde. Por supuesto, 
oiremos rumores, pero de cada cien que oigamos, no más de uno o dos saldrán 
como esperamos, Este no es modo de obtener un buen porcentaje en el 
mercado. Así que debe aceptar que nunca va a descubrir una noticia 
importante antes de tiempo, a menos que usted esté dispuesto a romper las 
leyes internas de la operación, Y una vez que lea las noticias en los periódicos 
es ya demasiado tarde para actuar de forma ventajosa, Lo más remarcable 
es que cuando aprenda a interpretar correctamente lo que sucede en la cinta, 
o en el gráfico, comprará y venderá con los del "interior", sin ni siquiera 
saberlo. 

No hace falta ser Sherlock Holmes para saber que está sucediendo algo 
con el valor XYZ si ha estado operando con una media de 20.000 a 30.000 
acciones cada semana, durante los últimos meses, y moviéndose lentamente 
hacia arriba y hacia abajo dentro de una garna operativa de 8 a 10; y después, 
repentinamente, se rompe por encima de su propio techo, o sobre io que los 
técnicos denominan resistencia “con un fuerte volumen (digamos, 250.000 
a 350.000 acciones por semana). 

Observe ahora los gráficos de Piedmont Aviation y Spectradyne (Gráfi- 
cos 1-1 y 1-2). Usted notiene todavía un ojo tan entrenado como el que tendrá 
de aquía cien páginas, pero incluso así podrá observar que está teniendo lugar 
unaexcitante y extraña actuación varios meses antes del anuncio de Piedmont 
a principios de 1987, y antes del anuncio de Spectradyne a mediados de 
1987.Aunque no tenía ningún tipo de información confidencial desde el 
interior, escuché el mensaje de la cinta y recomendé ambos valores antes que 
se produjeran las noticias de toma de posesión y las enormes ganancias (ver 
flechas en los gráficos 1-1 y 1-2). Obviamente, se estaba produciendo una 
considerable compra interior. Cuando haya terminado de leer este libro, 
vuelva a esta página y verá todavía más claramente por qué usted nunca, en 
un millón de años, se habría planteado vender estos dos valores en la subida, 
tal y como hacen muchos miles de inversionistas día tras día, Y lo que es 
todavía más importante, comprenderá, que llegado el caso, usted se habría 
puesto en contacto con su corredor para darle órdenes de compra. 

Lo que es más, tampoco hace falta que sean noticias tan sensacionalista 
como una absorción para ver los méritos que conlleva el hecho de escuchar 
la cinta. Observe los gráficos 1-3 y 1-4 de Harrah's y TS Industries. 
Desde una perspectiva posterior, Harrah's fue una gran compra en 1978 y TS 


* Dentro de un momento definiré toda la jerga técnica que necesita conocer para este libro. 
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GRÁFICO 1-2 
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Industries una compra todavía mejor en 1986, Pero hay dos hechos intere- 
santes que deberían hacer que su mente se abriera más hacia el enfoque del 
análisis gráfico. 
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GRÁFICO 1-3 


CORTESIA DE MANSFIELD STOCK CHARTS 


GRÁFICO 1-4 
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CORTESIA DE MANSFIELD STOCK CHARTS 


Primero, fueron dos compras recomendadas por The Professional Tape 
Reader (ver flechas). Segundo, ninguno de los dos tenían inspiraciones 
fundamentales cuando subían y eran recomendados. La estela de beneficios 
de 12 meses de la Harrah's acababa de caer a 2,385 desde 2,415. Después, 
durante los seis meses siguientes, mientras el valor hizo algo más que doblar, 
las ganancias cayeron todavía más, hasta 2,16 $ 

La actuación de TS Industries fue todavía más espectacularen conjunción 
con unos fundamentos todavía peores. A principios de 1986, las ganancias 


A A 
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de los últimos doce meses fueron 37 céntimos por acción, justo, pero no 
excitante. Después, 15 meses más tarde, cuando el valor había subido en un 
200%, las ganancias eran todavía peores, 9 céntimos por acción. ¿Locura? 
¡En absoluto! Una vez que aprenda cómo funciona realmente el mercado, y 
deje de lado lo que dicen los libros de texto sobre su funcionamiento, 
comprenderá que este tipo de actuación es muy normal. Y en vez de quedarse 
confundido, a medida que vaya perfeccionando mi técnica, se beneficiará de 
tales disparidades. 

Cuando examino el mercado global, observo con claridad que aparecen 
las mismas figuras a una escala más grande, A finales de 1974, la Media 
Industrial de Dow Jones se había movido desde por encima de 1050 hasta 
570. La tristeza y el pesimismo eran tan espesos que se podían tocar. Los 
titulares de noticias eran fatales (Gráfico 1-5). 

“Depresión Mundial,” ¡y ésos eran las buenas noticias! 

Con las cosas así, otro periódico financiero de publicación semanal, 
caracterizó una imagen de un oso tirando los pilares de Wall Street. Se 
extendió el miedo al pensar que el mercado iba a sufrir un crash todavía más 


GRÁFICO 1-5 


[Torla Depression? 
Analysts Doubt Carsh 
H-But Some Tet How 
it Just Might Pappen 


10 Capitulo 1 


del! 1000, 

¿Comprende ahora la idea? Hay una razón por la que los profesionales 
saben que se compra con las malas noticias s y se vende con las buenas. 
Cuando las noticias son terribles, los valores forman suelos, y cuando el 
público es estático y confiado en lo relativo a informes de beneficios 
candentes, arupturas en los valores,etc. se forman techos. Por lo tanto, no es 
tan sorprendente que los inversionistas y operadores típicos compren cerca 
del techo, cuando las noticias son buenas, y se deshagan de sus valores cerca 
del suelo cuando las noticias son malas. La suerte (buena o mala) no es la 
causa para que el público sufra pérdidas consistentes y los profesionales 
obtengan grandes ganancias, la causa son las reglas que utilizan cada uno de 
los dos grupos, Es un caso igual al del jugador de póker profesional que 
conoce las probabilidades y el aficionado que deja que sus sentimientos y 
presunciones le lleven a la derrota. 

Por lo tanto, su filosofía debe ser muy simple: 


- Nunca compre o venda un valor sin revisar el gráfico. 

- Nunca compre un valor cuando hay buenas noticias, especialmente si el 
gráfico muestra un avance importante antes de la publicación de lal 
noticia, 

- Nunca compre un valor porque parezca barato, después que éste haya sido 
aplastado, Cuando se venda un poco, descubrirá que lo barato se convier- 
te en algo todavía ¡más barato! 

+ Nunca compre un valor en una tendencia bajista del gráfico (muy pronto 
le mostraré el modo específico de definir una tendencia a la baja. ) 

- Nunca mantenga un valor que se encuentra en tendencia bajista, sea cual 
sea la proporción precio/beneficio. Muchas semanas más tarde y algunos 
puntos más abajo, usted descubrirá la razón del descenso. 

Sea siempre consistente. Si descubre que en situaciones prácticamente 
idénticas, algunas veces compra y otras veces vende, entonces es que 
sucede algo terrible con su disciplina. 


Entienda que la lectura de gráficos no es una ciencia arcana. No es ni 
magia negra ni astrología. Muy simple, se trata de aprender a leer los 
cardiogramas relativos a la salud del mercado. Los físicos miran a través de 
rayos X, realizan análisis de sangre y EKGs antes de hacer un diagnóstico. 
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El analista gráfico competente hace lo mismo con el mercado, Ninguno de 
ellos es brujo, aunque yo tengo algunas reservas acerca de ciertos doctores 
en medicina que he conocido. Así que sigamos hacia adelante para adentrarnos 
en el interior del mercado de valores. 


HABLEMOS TODOS EL MISMO IDIOMA 


Antes de trazar el camino hacia un futuro beneficioso, debe familiarizarse 
con algunos términos básicos. El gráfico 1-6 le ayudará a entender mejor lo 
que significan. Aunque usted no tenga ningún tipo de orientación técnica, es 
probable que en muchas ocasiones haya oído o visto estos términos, y es 
probable t..mbién que se sienta un poco confuso en relación a su significado 
exacto. No hay problema. Lo solucionaremos con una rápida revisión. 
Aunque sea un técnico veterano, revise mi modo de definir cada término para 
que estemos en la misma longitud de onda, Es muy importante, ya que éstos 
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son los cimientos de mi método, y se utilizarán repetidamente a lo largo del 
libro. Así que tómese uno o dos minutos para repasar las definiciones y 
asegúrese de entender claramente el significado de cada término. Si cumple 
su cometido aquí en el capítulo 1, el libro le será muy fácil de entender y muy 
beneficioso. Más adelante, si no está seguro al 100%, acerca de un término, 
vuelva a esta sección, 

No le voy a presentar estos términos técnicos en orden alfabético, ya que 
algunos de ellos son más fáciles de entender tras haber comprendido una 
definición determinada. Lo primero que hay que hacer es estudiar por un 
momento el Gráfico 1-6 del valor XYZ. Obsérvelo y trate de quedarse con 
todo lo que tenga algún sentido para usted. Después , lea cada definición de 
una en una, reflexione sobre ella y estudie sólo el término del gráfico que esté 
en conjunción con la definición. No se aturda tratando de recordarlos todos 
a la vez. No es realmente necesario. Para muchos de ustedes es un nuevo 
idioma que están aprendiendo, pero si mira esta sección con calma, comen- 
zará atener sentido, Tras unos cuantos capítulos, se comenzará a sentircomo 
un técnico de los viejos tiempos. Vamos a comenzar con: 


Soporte. Es el área en la que probablemente se estabilizará un valor que ha 
estado descendiendo, se estabilizará y después rebotará y subirá (al menos, 
temporalmente). Es como un suelo, Sin embargo, tenga en cuenta que no se 
puede dejar llevar porel fanatismo, tal y como hacen con frecuencia algunos 
técnicos, cuando hablan del soporte como de un punto determinado. En 
realidad es un área o zona. En el Gráfico 1-6, el soporte está primero en ia 
zona 26 a 26 1/2. El tercer descenso se detuvo en 26 1/4, mientras que la 
siguiente liquidación se mantuvo en 26. 

Sea consciente y sepa que una ruptura por debajo del suelo absoluto de 
la zona de soporte (en este caso 26) tiene unas implicacione muy negativas 
para el precio del valor. Cuantas más veces se ponga a prueba un determinado 
nivel de soporte, y cuanto más largo sea el período de tiempo en el que tiene 
lugar la prueba, más importante será la señal negativa que se emitirá si la 
zona es violada.Tenga en cuenta también que una vez que un avance O 
descenso está en camino, se formarán nuevos niveles de soporte. En el caso 
de XYZ, primero hubo resistencia en la zona 29 1/2 a 30; más tarde en el área 
11 1/⁄2a 12. 


Resistencia (también oferta - los dos términos son indistintos). Lazona donde 
probablemente una acción en recuperación va a sufrir problemas (al menos 
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temporalmente) y luego será de vuelta. Cuantas más veces es probada el área 
de resistencia dada y, nuevamente, cuanto más largo es el período de tiempo 
implícito, más importante es la señal de alza emitida si la zona de resistencia 
es superada. 

En nuestro ejemplo en el gráfico hay una resistencia cerca del nivel 30. 
Después de una importante declinación, la próxima zona válida de resisten- 
cia será entre 11 1/2 y 12. La primera recuperación se detuvo en 12, la 
segunda en 11 1/2 y la siguiente a 11 3/4, antes de que XYZ rompiera por 
encima del techo de la zona de fluctuación. Recuerde siempre que un 
movimiento por encima de! techo de la zona de fluctuación es un indicio muy 
alcista para el precio de la acción, Una vez más, debe tener en cuenta que 
cuando un movimiento importante se inicia, el nuevo nivel de resistencia (u 
ofera) se formará a lo largo del camino. En el caso de XYZ, hubo una 
primera resistencia en la zona entre 29 1/2 y 30; más tarde en el área entre 11 
12 y 12. 


Gama operativa (o zona de fluctuación). La zona neutral en la batalla 
existente entre compradores y vendedores. Cuando un valor está en tenden- 
ciaalcista, la armada de la compra es, obviamente, más fuerte que la de venta, 
y como resultado los precios suben. Una tendencia a la baja es el otro lado 
de la moneda, cuando el lado vendedor es mucho más poderoso que el 
comprador. Pero en una gama operativa, los dos lados tienen la misma 
fuerza, y la batalla se libra entre la zona de soporte (en este caso 8481) 
y el área de resistencia (11 1/2 a 12). Observe que también hay una segunda 
gama operativa en el gráfico (en el área entre 26 y 30). 


Media móvil (MM). Es una herramienta técnica de gran importancia que le 
alerta sobre los movimientos más cortos y más largos. En realidad, todo lo 
que hace una media móvil es suavizar la tendencia principal, para que los 
giros diarios, que se han vuelto más fuertes, debido a los nuevos programas 
de compra y venta. no descarten su perspectiva de mercado. 

A través de los años, he descubierto que la media móvil de 30 semanas 
es la más adecuada para inversiones a largo plazo, mientras que para los 
operadores. la mejor es la media móvil de 10 semanas. Una media móvil de 
30 semanas es, simplemente, el precio de cierre de este viernes, añadido a m 
precios de cierre de los 29 viemes anteriores. Así pues, Se obtiene aiian 
esa cifra entre 30 y la respuesta es lo que se traza en el gráfico de 
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semana. Los valores que operen por debajo de su media móvil de 30 sema- 
nas no deberían ser nunca considerados para la compra, especialmente si la 
media móvil está descendiendo. Los valores que operan por encima de su 
edia de 30 semanas, nunca se deberían considerar para la venta, espe- 
ialmente si la media está ascendiendo 
Para un inversionista, a largo plazo, el momento ideal para comprar es 
uando el valor se rompe por encima y se mueve por encima de su media 
pnóvil de 30 semanas, cuando la media móvil está ascendiendo. El punto de 
entrada ideal para el operador es después de ver que el valor se consolida en 
na nueva gama operativa y retrocede hasta cerca de Ja media móvil, para 
'omperse de nuevo por encima de la resistencia. 


Fuga. Cuandoel precio de un valorse mueve porencima del techo de su zona 
de resistencia (12 en el gráfico XYZ). En este caso, la ruptura se produciría 
en 12 1/8 una vez que el techo de la zona de resistencia esté despejado. Al 
igual que ocurre con los huevos, también hay fugas de diferente calidad. 


Siempre se deben tener en cuenta dos cosas: _(1) cuanto más tiempo haya 


estado] opor r debajo de la resistencia; más significativa es la fuga; y (2) cuanto 
volumen de la fuga, más alcistas serán las 
(No se preocupe, veremos esto mucho más detalladamente en 
los siguientes capítulos. Por ahora, recordar estas dos simples normas será 
de gran ayuda para sus beneficios.) 


Ruptura. La imagen de espejo dela fuga, a medida que el precio del valor 
se mueve por debajo del suelo de la zona de soporte (26 en este ejemplo del 
áfico XYZ). En este caso, la ruptura se produciría en 25 7/8 a medida que 
se perfora la zona de soporte. A diferencia de la fuga, una ruptura no necesita 


un volumen muy Bene paras ser válida, Los valores pueden, literalmente, 


Estirón. Después que un valor ha salido de su gama operativa y avanza, se 
produce, generalmente, una corrección de toma de beneficios que hace que 
el precio vuelva a acercarse al punto de fuga inicial (en este caso 12 1/8). Esta 
es una estupenda segunda oportunidad para hacer más compras (especial- 


* La media móvil de 10 semanas es. obviamente, el precio de cierre de hoy viernes de un valor 
determinado. sumado a los precios de cierre de los nueve viernes anteriores y dividido entre diez. 
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mente ó y D camente disminuido). Por 
otro lado, después de ver que un valor se rompe por debajo y desciende. se 
produce, generalmente. al menos un tirón hacia arriba del nivel de ruptura (en 
este caso 25 1/8). Si esto ocurre con un volumen muy ligero, es un punto de 
entrada ideal para vender el valor a corto. 


Línea de tendencia, Si toma una regle. y une dos mínimos cualesquiera en 
un gráfico determinado, ha trazado una línea de tendencia. Sin embargo, hay 
una gran diferencia entre una línea de tendencia y una línea de tendencia 
significativa. Una línea de tendencia significativ menos, 
tres veces. El gráfico 1-7 (silueta) ilustra una línea de tendencia significativa. 

Fue tocada cuatro veces antes de romperse en la quinta puesta a prueba de la 
línea, Estas son las líneas que deberían poner en funcionamiento la sirena de 
alarma cuando son violadas, porque las rupturas señalan cambios principales 
en la dirección de la tendencia. La ruptura por debajo de una línea de 
tendencia ascendente es bajista, mientras que la ruptura por encima de una 
línea de tendencia descendente es alcista. (Observe que una vez que la silueta 
se rompió por debajo de su línea de tendencia alcista, se estrelló.) También 
es importante darse cuenta que cuanto más grande sea la inclinación de una 
determinada línea de tendencia, menos significativa es su ruptura en el lado 
bajo. Si usted tiene una linca de tendencia al alza escarpada (gráfico 1-8). una 
tuptura por debajo de esa línea de tendencia puede significar tan sólo que un 
valor (o media de mercado) va a moverse ahora con una tasa de ascenso más 
lenta, simplemente, porque su tasa anterior era insostenible. Cuanto más 
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GRÁFICO 1-8 


Poco bajista 


GRÁFICO 1-9 


Muy bajista 


horizontal sea una línea de tendencia (gráfico 1-9) más negativas son las 
implicaciones cuando es violada por la curva. Opuestamente, cuanto más 
escarpado es el ángulo de descenso de una línea de tendencia descendente 
(gráfico 1-10) menos alcistas son sus implicaciones cuando ha sido supera- 
da. Todo lo que puede significar (especialmente si el valor está por debajo 
de su media móvil a largo plazo) es que el valor va a descender ahora con una 
tasa de descenso más lenta. Sin embargo, cuanto más horizontal sea la línea 
de tendencia cuando se rompe en el lado alto (gráfico 1-11), más alcistas sor 
las implicaciones. La mayoría de las señales alcistas se producen cuando se 
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GRÁFICO 1-10 


GRAFICO 1-11 


Muy alcista 


basal 


rompe una línea de tendencia importante por la parte superior. y en cuestión 
de días la media móvil a largo plazo ha sido superada también en la pane 
superior. Contrariamente. la mayoría de las implicaciones negativas se dan 
cuando una línea de tendencia significativa se rompe en la parte de abajo, y 
en cuestión de días la media móvil, a largo plazo, es también violada en el 
lado inferior. 


Tendencia al alza. Es simplemente una sucesión de crestas y senos crecientes 
en un valor determinado (o media de mercado) que dura desde un mínimo de 
varias semanas hasta un máximo de años (ver gráfico 1-6). 


po A ba 


18 Capitulo 1 


Tendencia a la baja. Una sucesión de crestas y senos decrecientes en un 
valor determinado (o media de mercado) que puede durar también desde 
varias semanas hasta años (ver gráfico 1-6). 

Los términos como operador, inversionista, corto plazo y largo plazo sor: 
relativamente subjetivos. Es importante que usted sepa lo que quiero decir 
cuando los utilizo, porque la definición de inversión, que pueda dar una 
persona, puede ser igual a la definición de marco de tiempo operativo que 
puede dar otra. 


Operador, En este libro, cuando digo operadores, no me refiero a la gente 
que compra por la mañana y vende por la tarde. Mi definición de operador 
es alguien que quiere atrapar todos los movimientos significativos de dos a 
cuatro meses. Esto es lo que yo considero operar inteligentemente. Comprar 
el lunes y vender el mantes, sólo es inteligente cuando lo que se pretende es 
hacer rico a su corredor. 


Inversionista. Mi marco de tiempo para la inversión es de hasta 12 meses. 
Esto no significa que no se pueda acabar manteniendo un valor más tiem- 
Po, pero no creo que sea relevante hablar del mercado (o de los valores) 
en términos de tres, cuatro o cinco años, Existen demasiadas variantes y 
demasiados ciclos que pueden entrar en juego en un marco de tiempo tan 
largo, 


Corto plazo. Según mi definición, los movimientos a corto plazo son 
aquellos ciclos que duran de una hasta seis semanas, 


Plazo intermedio, Aquellos ciclos que duran desde sejs semanas hasta 


aproximadamente cuatro meses. 


Largo plazo. Mi definición de largo plazo es de 4 a 12 meses. Las tendencias 
principales son siempre a largo plazo y hay que estar siempre alerta ante 
ellas. Si usted está en armonía con una tendencia a largo plazo, ésta le sacará 
de apuros frecuentemente en casos de error en el cronometraje a corto plazo. 


Fuerza relativa. La actuación de un valor (o grupo de valores) determinado 
en relación con el mercado global. Por ejemplo, si el valor XYZ se recupera 
en un 10% mientras el mercado se mueve por delante del 20%, este índice 
de fuerza es muy bajo, incluso aunque el valor haya ascendido. Por otro lado, 


md 
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si el valor XYZ desciende en un 10% mientras que la media de mercado 
desciende en un 20%, el índice de fuerza relativa es favorable. incluso 
aunque el valor haya descendido. La fórmula de medición del índice de 
fuerza relativa es, simplemente, el precio de un valor (o media de grupo) 
dividido entre el precio de una media de mercado 


Venta a corto. Esta es la 1écnica más mal interpretada y peor utilizada. 
Nueve de cada diez inversionistas individuales ni siquiera lo han intentado. 
La venta a corto consiste en el emplazamiento de una orden de venta de 
acciones que uno, generalmente, no posee, con la esperanza puesta en que 
el precio de la acción caiga en el futuro. Si usted vende a corto XYZ: 20, lo 
que está haciendo es tomar prestadas las acciones de su corredor para 
entregárselas al comprador. Si XYZ cae a 10, como usted esperaba. compra 
acciones XYZ enel mercado para reemplazar las que debía a su corredor. En 
el proceso usted obtiene una ganancia de 10$ poracción. Así que, ¿quién dice 
que no se puede ganar dinero en los mescados a la baja? 

A su debido tiempo. dedicaré una sección completa a la venta a corto. 

Ahora que ya ha leido cada una de las definiciones y posee ya. al menos, 
un conocimiento suficiente, vuelva al capítulo 1-6 y estúdielo otra vez. 
Ahora, le debe encontrar mucho más sentido. Sj en el capítulo siguiente, 
olvida el significado de algún término o no está completamente seguro, 
vuelva a leer ese término en ésta sección. 

El próximo concepto excitante que vamos a ver esel propio gráfico. Pero 
ántes de esto, he aquí un rápido cuestionario, para que pueda poner a prueba 
su entendimiento de los cimientos básicos. Las respuestas están a continua- 
ción del cuestionario 


CUESTIONARIO 


L. El valor XYZ se recupera de 50 a 60. lo cual es un porcentaje. V F 
del 20%. Mientras tanto, la media industrial de Dow Jones 
avanza en un 25% . Este es un ejemplo de buena fuerza relativa. 

2. Cuantas más veces sea tocada una línea de tendencia. sin ser Y F 
violada, más significativa es la línea de tendencia. y más 
significativa también la consiguiente ruptura de esa línea de 
tendencia. 

3. Cuanto más abrupto es el ángulo de ascenso de una línea de. V F 


tendencia, menos significativa es la ruptura que se produzca por 
debajo de ella. 
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4, El hecho de ver que un valor se mueve dentro de una gama V F 
Operativa, es una señal alcista, ya que muestra que los compra- 
dores son más agresivos que los vendedores. 


5. Un valor está dentro de una gama operativa y cae hasta 8 antes V F 
de rebotar hacia arriba. En la siguiente depresión cae hasta € 
1/2 antes de recuperarse. En el tercer descenso cae hasta 8 1/4 
antes de volver a rebotar hacia arriba. Toda la zona, de 8 hasta 
8 1/2 es la zona de soporte. 


6. Cuantas más veces sea tocada una zona de resistencia, sin ser V F 
superada, más alcista es la consiguiente ruptura de esa zona 


ua 


- Nunca compre un valor que esté operando por debajo de su V F 
media movil descendente de 30 semanas, aunque sus funda- 
mentos sean muy excitantes, 


8. Un valor que se rompe porencima de su zona de resistenciacon V F 
un descenso de volumen es una buena compra, ya que esto 
muestra que los vendedores son cada vez más débiles. 


RESPUESTAS 
1, Falso. El valor está avanzando menos que Ja media de mercado, mostran- 
do una fuerza relativa débil. 
2. Verdadero, 
3. Verdadero. 


4. Falso. Una gama operativa es una situación neutral en la que los 
compradores y vendedores tienen la misma fuerza, 


5. Verdadero. 
6. Verdadero. 
. Verdadero. 


= 


8. Falso. Los valores que se rompen con un incremento del volumen son 
buenas compras. Las fugas de bajo volumen tienen más probabilidades 
de ser falsas, ya que la compra que las impulsa es menos poderosa. 


GRÁFICOS, SURGEN EN TODAS LAS FORMAS 


Aunque se dispone de muchos tipos distintos de gráficos (mensual, semanal, 
diario), existen dos tinos hásicos con los aue nos debemos familiarizar. 


ll S 
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Aunque le voy a mostrar todos los tipos, le enseñaré cuales son los más 
fáciles y efectivos para el uso de operadores e inversionistas. 

Primero, está el gráfico de línea o de barra, que representa el volumen 
junto con el precio máximo, mínimo y de cierre para un período de tiempo 
determinado. El segundo tipo de gráfico es el de punto y figura (ver gráfico 
1-12 de Marion Labs), que recoge sólo los cambios de precio e ignora el 
tiempo y el volumen. Por lo tanto, si un valor determinado oscila violenta- 
mente un día, en un gráfico de punto y figura, habría varias entradas para ese 
día. Después, si el valor opera sin cambios (sin alejarse mucho del mismo 
precio) durante los días siguientes, no se harían más entradas, al no haber 
ningún cambio de precio que recoger, Los gráficos de punto y figura (P&F} 
son, básicamente. sumarios compactos de la actuación (este gráfico de P&F 
de Marion Labs muestra 20 años de historia). Son muy importantes a la hora 
de descubrir formaciones importantes, identificar áreas de soporte (lugar en 
el que el valor deja de descender), y zonas de resistencia (lugar en el que un 
determinado ascenso se mete en problemas). Yo los uso junto a todos mis 


GRÁFICO 1-12 
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otros gráficos cuando analizo un valor, estos gráficos no se deberían utilizar 
nunca por sí solos, ya que en ellos no se tiene en cuenta ni el volumen ni la 
media móvil. Además son mucho más difíciles de dominar. Por lo tanto, en 
este libro, me voy a limitar a los gráficos de barra. Los gráficos de barras 
pueden ayudar a obtener grandes ganancias, cuando son utilizados, adecua- 
damente. 

Ahora, volvamos al análisis del gráfico de barra. Realmente no importa 
el período de tiempo que se trate, pero para este ejemplo (gráfico 1-13) 
supongamos que el período es de un día operativo (un gráfico diario). Si el 
máximo de ese día es 18 y el mínimo 16 1/2, loque tiene que haceres colocar 
un punto en el máximo del día (18), otro en el mínimo (16 1/2) y trazar una 
línea recta, Si XYZ cerró ese día en 17 1/2, ponga una línea horizontal en el 
día de la operación en 17 1/2. En lo relativo al volumen, hay una escala 
separada en la parte inferior del gráfico en el mismo eje del día. Si el volumen 
del día era 25.000 acciones, lo que debe hacer es poner un punto en el nivel 
de 25.000 acciones y después bajar esa línea hasta la línea cero de la escala 
de volumen, El día siguiente, el máximo fue 18, el mínimo 17 y el de cierre 
17. Una línea por encima, hacia la derecha de la escala de tiempo, vuelva a 


GRÁFICO 1-13 
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trazar de nuevo e! máximo de 18, el mínimo (17) y el de cierre (17). El 
volumen de este segundo día, digamos que fue 20,000 acciones. 

Esto es todo en lo relativo al trazado. No es nada difícil cuando ya se ha 
hecho varias veces. La única diferencia con el gráfico semanal es que en éste 
se traza el máximo, mínimo y cierre de toda la semana (de lunes a vienes). 
En un gráfico a muy largo plazo, se hac: lo mismo con el mes entero (precio 
máximo, mínimo, cierre y volumen de todo el mes). Los gráficos 1-14, 1-15 
y 1-16 muestran ejemplos de cada gráfico. 

Cada gráfico tiene una función. El gráfico diario (1-14) es el mejor para 
las operaciones a corto plazo en las que la definición en un plazo cercano es 
importante. El gráfico mensual (1-16) es el otro lado del espejo, v es una 
buena herramienta para los inversionistas a largo plazo que buscan tenden- 
cias de varios años. Entre estos dos extremos están los gráficos sersanales 
Mansfield (1-15), que es el término medio de los otros dos. Hay definición 
suficiente como para operar (aunque los operadores a muy corto plazo 
deberían utilizar gráficos diarios), pero son especialmente valiosos a la hora 
de mostrar los movimientos verdaderamente importantes para los operado- 
res a medio plazo (varios meses) e inversionistas 


GRÁFICO 1-14 
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GRÁFICO 1-15 
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Aunque a lo largo del libro iremos viendo todos estos gráficos, haremos 
más énfasis en los gráficos semanales de Mansfield, ya que son los mejores 
gráficos existentes para los inversionistas, principalmente, porque muestran 
más de dos años de historia a la vez. Sin embargo, tenga en cuenta que los 
tres son excelentes servicios de gráficos, y alcanzan el objetivo que persi- 
guen. é 


LECTURA DE LOS GRÁFICOS MANSFIELD 


Vamos a centramos ahora en el estudio de los gráficos semanales de Mans- 
field (Gráfico 1-17). Si nunca ha visto uno con anterioridad, no se preocu- 
pe, le prometo que dentro de cinco minutos, el gráfico comenzará a tener 
sentido para usted. Sin embargo, si es usted un entendido del análisis gráfico, 
puede dar un vistazo a las páginas siguientes mientras los demás se ponen 2 
la altura. 

No le voy a incordiar con todas las características que hay en el gráfico, 
muchas qe las cuales son fundamentales. La mayoría de ellas son confusas 
y poco necesarias. Nos centraremos en lo que es realmente importante y 
beneficioso. 

1. Lo primero que hay que mirar son las puntas máximas, mínimas y de 
cierre. El precio del valor es el componente más importante del gráfico 
porque, con el tiempo, forma la figura que nos da las pistas del movimiento 
principal 

2. El segundo factor es el trazado d 21 volumen de la semana. Lé señal es 
favorable cuando el volumen asciende al ascender el precio, y desciende 
cuando el precio desciende. Como ya dijimos con anterioridad, y ¿2petire- 


mos muchas veces a lo largo del libro. es muy importante que el volumen sea 
grande y que se extienda en la fuga. El volumen fuerte señala una compra 
iba. 


fuente y urgente que empujará al valor mucho más 


3. El tercer detalle importante de este gráfico es la media móvil de 30 
semanas. Los gráficos de Mansfield no proporcionan una media móvil 
simple de 30 semanas en la que las tres semanas cuentan de igual forma. Al 
contrario, utiliza una media móvil ponderada de 30 semanas, en la que la 
actuación más reciente tiene más importancia que la más antigua. Esto hace 


* Antes de hacer una recomendación en PTR , siempre compruebo los tres. 
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que la media móvil sea más sensible ante la actividad actual y le ayuda a 
cambiar de dirección más rápidamente. El inconveniente que tiene esta 
media ponderada es que provoca más señales falsas. Sin embargo, como la 
media móvil es de un plazo tan largo, las señales son bastante buenas. 
Recuerde, no compre nunca un valor, no importa lo barato que parezca, 
n un brusco descenso repentino, si está 
móvil descendente de 30 semanas.¡ La 
actuación de del precio ya le está avisando que la la manzana tiene un gusano! ¿Ni 

bilidad de comprarlo! Del mismo modo, nunca 


esté operando por encima de su media móvil 


4. El cuarto punto e es sel fondo histórico de gran alcance. Ete son las 
cifras anuales máximas y mínimas situadas en el ángulo inferior izquierdo 
del gráfico Mansfield. La importancia de este fondo histórico de gran alcance 
es que ayuda a situar la actividad del precio actual dentro de un contexto 
histórico. 

Cuando una fuga hacia arriba desplazó a Goodyear Tire hacia un nuevo 
máximo para 1986 (ver gráfico 1-18), una rápida mirada al gráfico de fondo 
histórico le diría que era también un nuevo máximo para varios años 
anteriores. Esa es una situación especialmente favorable, pues muesira que 
ya no hay más resistencia amenazando al valor. Es un territorio virgen, y no 
hay vendedores en busca del "salir siempre". Con la ausencia de los 
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GRÁFICO 1-18 
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vendedores, el valor puede subir todavía más. Eso es, exactamente, lo que 
hizo Goodyear Tire desde finales de 1986 hasta principios de 1987. Noesuna 
coincidencia que se recuperara más en los pocos meses siguientes a la ruptura 
por encima del máximo de 37, que en los años anteriores a la ruptura en 
territorio virgen 

Por otro lado, una ruptura en el gráfico que deje caer el valor hasta un 
nuevo mínimo. anyal es una figur: peligros Ñ cuando usted Observe un 
fondo histórico de gran alcance, y observe que el valor se ha roto hasta un 
nuevo mínimo durante los años an tuación 
es especialmente bajista y peligrosa, a 
largo. Campbell Resources (Gráfico 1-19) nos proporciona un ejemplo delo 
que sucede cuando un valor se rompe y ya no hay más soporte a largo plazo 
por debajo. Campbell se rompió por debajo de 7 1/2 y tocó el suelo en 75 
cénts. antes de dar la vuelta. 


5. La última parte importante del gráfico, ante la que debemos estar 
alerta. es la línea e titza relati ncuentre en una 


le comprar el valor, aungue 


se rompa en el precio máximo, mínimo y de cierre del gráfico. Una fuerza. 


relativa escasa muestra que su actuacii 
valores tomado de modo global. Por otro ] lado, si la línea de fuerza relativa 


está en una tendencia al alza. no se plantee la posibilidad de vender el valor 
a corto, ni siquiera, aunque se rompa por debajo del precio del gráfico. La 
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GRÁFICO 1-19 línea de fuerza relativa es también de gran importancia a la hora de observar 
aquellas situaciones en las que el valor se mueve de un territorio negativo 
(por debajo de la línea cero) hacia un territorio positivo. Esta es otra señal 
favorable. En casos como Amdah! (Gráfico 1-20) y Newmont Mining 
(Gráfico 1-21). ambas. recomendaciones de PTR en el verano de 1986 iver 
flechas) en las que la fuga hacia arriba va acompañada de un movimiento de 
la línea de fuerza relativa hacia territorio positivo, las probabilidades de 
obiener altos beneficios se incrementan substancialmente, Del mismo modo, 
cuando una fuga del gráfico de precios va acompañada de un movimiento 
hacia territorio negativo (por debajo de la línea cero) de la linea ce fuerza 
relativa (ver gráficos 1-22 y 1-23) estamos ante un caso de “¡cuidado con la 
parte de abajo!” 

Asegúrese que actúa ante estas situaciones como si fueran bajistas, 
aunque basándose en los fundamentos el valor pueda parecer muy barato. Tanio 
Ocean Drilling como Reading $: Bates le muestran lo que puede suceder 
Aunque habían caído substancialmente antes de ver que su línea de fuerza 
relativa se volviera negativa, una vez que los gráficos de su fuerza relativa 
entraron en territorio negativo, tuvieron delante mucho más descenso. 

¡Esto es! Esto es todo lo que usted necesita saber para poder leer un 
gráfico. Hay otras muchas cosas que aprender sobre el análisis de gráficos: 
se han escrito muchos libros excelentes sobre el tema, Pero usted acaba de 
GRÁFICO 1-20 aprender las lecciones de lectura de gráficos que ofrecen mayores recompen- 
sas. Con estas herramientas tan simples, pero importantes, está ya preparado 
para comenzar a trazar su camino hacía un futuro mucho más beneficioso, 
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GRAFICO 1-21 
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GRÁFICO 1-22 
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GRÁFICO 1-23 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


CAPÍTULO 2 


UNA MIRADA AL GRÁFICO 
VALE MÁS QUE MIL PREDICCIONES 


El título de este capítulo es algo en lo gue realmente creo, Todo lo que usted 


tiene que hacer es mirar un valor como General Motors, que ha me 


Ahora ya está preparado para comenzar a trabajar en su graduado en 
análisis gráfico, y para comenzar a aprender aplicar mis métodos, de manera 
que el mercado seu algo menos mitificado y más favorable. Mire este gráfico 
de Stage (gráfico 2-1). ¡Si alguna vez una imagen valió más que mil palabras, 
éste es un perfecto ejemplo de ello, con colores vivos! Estudic el gráfico 2- 
1 durante un minuto, De ahora en adelante, este es cl modo en que analizará 
los valores en el mercado. Cuando comprenda bien esta beneficiosa técnica. 
el juego del mercado para los valores, las opciones, los fondos mutuos. las 
mercancías, o cualquier otra cosa que nombremos, le resultará mucho más 
fácil y beneficiosa. Podrá tomar cualquier libro de gráficos y distinguir 
inmediatamente esos pocos valores que merecen la pena ser estudiados. 
eliminando todos los valores que no merecen ser considerados ni un segundo 
más, aunque los titulares de los periódicos hagan creer que son muy 
excitantes. Recuerde tan solo, este hecho; todo valor tiene que encontrarse 


poder 


en una de las cuatro etapas del mercado, y el truco “consiste 
identificar cada una. Dd in ciclo principal Com 
en el gráfico 2-1 son: (1) el área base. (2) la etapa de avance, (3) el área ¡de 


techo. y (4) la etapa descendente, 
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GRÁFICO 2-1 


Gráfico de etapas 


MM de 30 semanas 


ETAPA 1: EL ÁREA BASE 


Cuando el valor XYZ lleve varios meses descendiendo, comenzará a perder 

momentum hacia abajo y empezará a operar lateralmente. Lo que está 

ocurriendo es que los compradores y vendedores están comenzando a 

alcanzar un equilibrio, mientras que antes, los vendedores eran mucho más 

fuentes, y esta era la razón para que el valor se aplomara. Generalmente, a. 
* medida que se forma la base, el volumen descenderá. Con frecuencia, el 

| volumen comenzará a expandirse hacia el final de la primera etapa, aunque 

“los precios sufran pocos cambios. Esto indica que la descarga de acciones 

por parte de los propietarios ya no empuja el precio hacia abajo. Los 
ebatarles el valor de sus manos, no piden 

ninguna concesión en el precio, Esta es una indicación favorable. | 
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Este es el aspecto que tiens. al reflejarse en el gráfico. Inicialmente. la 
ia móvil de 30 semanas pierde su inclinación descendente 
arse. Además, los intermitentes descensos y recuperaci 


etapa, se producen, generalmente, varias oscilaciones entre el soporte de la 
parte inferior de la gama operativa y la resistencia de la parte superior de la 
gama. Esta actuación básica puede continuar durante meses, y, en algunos 
casos, durante años. 

Este es el momento en que, a muchos jugadores del mercado, les entra la 
prisa para entrar y alcanzar el precio de suelo. Pero no sirve de mucho 
comprar entonces. Aunque se alcance el mínimo exacto, su dinero se podría 
quedar atado con poco movimiento durante mucho tiempo, y el tempo es 
dinero. Incluso peor, los inversionistas prematuros, generalmente, se impa- 
cientan y terminan por vender tras meses de frustrante actuación lateral, 
justo antes de comenzar el gran movimiento, 

Estudie ahora el gráfico 2-2 Bethlehem Steel, que estáen la primera etapa 
(zona sombreada). Observe que después de cuer bruscamente desde 22 
hasta 4 5/8, finalmente fue capaz de recuperarse hacia arriba y ponerse por 
encima de la media móvil El sigu.ente descenso Jo llevó de nuevo, 
ligeramente. por encima de la media móvil, y la siguiente recuperación (con 
volumen creciente) hizo que Bethlehen Steel rompiera por encima de su 
línea de tendencia horizontal a medida que la media móvil empezat 
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se ha introducido en una etapa námica. Esta fi aporencimade 
superior dela esisten a y de la media móvil de 30 sema le 
producir con volumen fuerte. Este es el comienzo de la fase alcista de la etapa 
, de avance. Sin embargo, antes que empie rodar la pane dir ámica del 
avance, tenga en cuenta gue existe una recuperacion inicial seguida de, al 
menos, un estirón. Esta depresión desplaza al valor hacia el punto de fuga, 
y ésta es una segunda oportunidad para llevar a cabo una compra de bajo 
riesgo. ¡No sea fanático tratando de ahorrarse unos cuantos céntimos por 
acción! Si la ruptura se produce en 12 1/8, por ejemplo, el estirón puede estar 
en 123/86 125/8, pero se acercará, Cuanto menos se estire, más fuerza estará 
mostrando, Sorprendentemente, en el punto de fuga es el momento perfecto 
para comprar, los informes fundamental suelen ser negativos. Y a menos 
que su corredor esté orientado técnicamente, es posible que trate de disua- 
dirle para que no compre el valor. 

En la segunda etapa, la media móvil de 30 semanas empieza a girar 
lentamente hacia arriba después de la fuga. La situación se convierie en el 
sueño de un operador, ya que cada cresta sucesiva es más alta que la anterior. 
Además, los mínimos de las correcciones son progresivamente más altos. 
¡Esto es importante! No espere que el valor sea una carretera de dirección 
única aunque la figura sea muy alcista y poderosa. El gráfico 2-3 de 

; International Papel ilustra lo que estoy diciendo. Cuando se introdujo en la 
etapa 2 (zona sombreada), a principios de 1986, todas l 

| parte inferior estaban contenidas por encima de la media ı 

¡de 30 seman: s, y en cada recuperación IP consiguió un nuevo máx 
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GRÁFICO 2-3 
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adelante y un paso hacia atrás. Mientras que todas estas fuertes oscilaciones 
y sacudidas tengan lugar por encima de la medi cendente de 30 semanas, | 
no se preocupe, todo está sucediendo de acuerd 
de ¡grandes beneficios! i i 
Tras varios meses de entusiasmo alcista a medida que los fundamentos - 
comienzan a mejorar y cada vez más inversionistas saltan al vagón alcista, 
el valor comienza a desplazarse cada vez más hacia su media móvil. El] 
ángulo de ascenso de la media móvil será considerablemente más lento. En 
este punto, el valor se mantiene. Aunque se encuentra todavía en la etapa 2, ; 
este valor está operando ahora muy por encima de su nivel de soporte y de | 
su media móvil y está siendo descubierta por la comunidad inversionis ! 
ha sobreextendido y ha dejado de ser una buena compra. En este momento 
la compra entraña un riesgo considerable. i m 
Desde el punto de vista de la inversión (trataremos las operaciones en el 
próximo capítulo), el mejor momento para comprar el valorera, o bien en la 
fugainicial o enel posteriorestirón hacia el nivel de fuga (12 1/8en su gráfico 
XYZ, 1-6). En ese momento. cuando el valor estaba todavía cerca de su base, 
e! riesgo de la parte inferior era bastante bajo y el potencial superior bastante 
considerable. La proporción recompensa/riesgo estaba totalmente a su 
favor. Ahora, sin embargo, no es éste el caso. Además, cuanto más tarde 
entremos en la etapa 2. más erráticas serán las oscilaciones del precio, ya que 
los compradores prematuros son presa del pánico en las liquidaciones. 
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debido a que no desean perder sus excelentes beneficios. Los tardones 
compran en todas las liquidaciones, ya que quieren obtener una ganga con 
este valor caliente recién descubierto. En este momento el valor es presa de 
rumores e informes de prensa. Es también un momento en el que Jas emo- 
ciones sienen_un gran impacto sobre las decisiones de compradores y 
vendedores. No puedo decir con exactitud cuantas veces he visto una cartera 
Nena de pérdidas, porque el punto de entrada de ese valor detenninado era 
muy pobre. ¡Sea disciplinado! Si invierte a largo plazo, compre sólo en el 
punto de entrada adecuado al comienzo de la etapa 2 (en el caso de XYZ, 
cerca de 12 1/8). Si deja pasar el momento de compra, no se deje llevar por 
el pánico para perseguirlo y terminar pagando cualquier precio. Sea consis- 
tente. Cómprelo bien, o no lo compre. Obviamente, se necesita vn poco de 
sentido común, Si lo deja pasar cuando está en 12 1/8 y lo compra en 12 7/ 
8 no pasa nada, pero si paga 25 ó 26, por supuesto que sí. Si ha dejado pasar 
un buen valor, no se irrite por ello. Hay miles de acciones cotizadas 
(Mercado Over The Counter-OTC*) entre las que elegir, y siempre habrá 


enseguida viene otro después. 


ETAPA 3: EL ÁREA DE TECHO 


Todo lo bueno termina. En el mercado de valores esto toma la forma de techo 
en la etapa 3 cuando el avance hacia arriba comienza a perder moraento y 
empieza a operar lateralmente. Lo que sucede por debajo de la superficie es 
que los compradores y los vendedores tienen otra vez la misma fuerza En 
la etapa 2, los compradores eran mucho más fuertes y superaban ^ los 
vendedores. Ahora que el avance está finalizando, el valor está en equilibrio 
y se empieza a formar la imagen de espejo de la etapa 1. 
Generalmente, en la etapa 3 el volumen es fuerte y los movimientos son 
bruscos y cortantes. Si hi. oído alguna vez la expresión que un valor se está 
i "revolviendo" (moviéndose lateralmente con un volumen fuerte), esta etapa 
; es un perfe mplo de ello. El volumen fuerte por la pane de los 
compradores, que están excitados a causa de la "historia" o mejora de los 
fundamentos, se encuentra con la venta agresiva de las personas que lo 
compraron a precios considerablemente más bajos y que intentan salir. 


* Mercado Over The Counter: Una colección informal de corredores y operadores.Los títulos 
operados incluyen casi todas las obligaciones federales, estatales, municipales y corpormivas e 
incluyen valores no cotizados en la bolsa de valores. 


or 
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He aquí, la forma que toma todo esto en el gráfico. Primero, la media 
móvil de 30 semanas pierde inclinación ascendente y comienz: i lana 
Mientras que los descensos del precio, en la etapa 2, se mantienen siempre 
por encima de la media móvil, el valor se desplazará ahora de puntillas por 
debajo y por encima de la media móvil en los descensos y en las recupera- 
ciones. Una vez que se empieza a formar la etapa 3, los operadores deberian 
salir con sus ganancias. Los inversionistas, sin embargo, tienen más tiempo 
Tras llegar a esta etapa. yo sugiero que los inversionistas tomen beneficios 
en sólo la mitad de su posición. Siempre existe la posibilidad que el valor 
se vuelva a fugar de nuevo hacia arriba, comenzando otro tramo alcista de 
laetapa?. Si tiene todavía la mitad de suposición original, podrá beneficiarse 
del movimiento hacia arriba de esta nueva etapa 2. Pero es necesario que 
proteja los beneficios de la media posición restante con un stop de venta de 
protección, justo por debajo de la parte inferior del nuevo nivel de soporte 
(en este caso, 25 7/8, ver gráfico 1-6). Por ahora, acepte todo esto como 
buenas tácticas de mercado. Enel próximo capítulo, le mostraremos el modo 
de establecer los stops correctamente, que es algo que no conose ni un 
Inversionista entre cien, y que es uno de los verdaderos secretos del éxito en 
el mercado de valores. 

El gráfico 2-4 de ICH Corporation es un ejemplo perfecto de la etapa 3 
{zona sombreada). Observe que la media móvil dejó de ascender, que ICH 
se rompió por debajo y después temporalmente por encima. Aunque en ese 
momento la proporción precio/beneficio era sólo de 10, y las ganancias 
estaban todavía dentro de la oscilación alcista, estaba claro que el valor 


GRÁFICO 2-4 


Etapa 3 zona sombreada) 
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estaba en apuros. Cuando se rompió por debajo de 24, el techo de la etapa 3 
estaba completo y la etapa 4 estaba lista para revelarse. Ahoraque ICH estaba 
en la etapa 4, cayó en más del 50% durante los seis meses siguientes, ¡en el 
centro de uno de Jos mercados al alza más grandes de la historia! 

cho cuidado y domine sus emociones en la etapa 3, porque las 


importa el poder que tengan los fundamentos, no importa lo convincente que 
sea la historia, usted nunca va a comprar un valor en esta etapa porque la 
proporción recompensa/riesgo está fuertemente en su contra. 


ETAPA 4: LA FASE DESCENDENTE 


En este período, los factores que mantienen el precio de un valor durante la 
fase de techo dan lugar a la fatiga y a las presiones de los temerosos 
vendedores. En el gráfico aparece del siguiente modo: Tras moverse hacia 
adelante y hacia atrás, en una gama operativa neutral, el valor se rompe por 
debajo de su zona de soporte, Nuestro gráfico 1-6 de XYZ muestra una zona 
de soporte de 26 a 26 1/2, la resistencia cercana a 30, una media móvil 
básicamente plana. A diferencia de la fuga hacia arriba, que necesita un 
incremento significativo del volumen para ser considerada fidedigna, una 


ruptura hacia abajo en la etapa 4 no necesita un incremento tan grande del 


volumen para que se la considere válida. Unincreme to del volumen, en una 
ruptura, seguido de un descenso del volumen en un estirón hacia el punto de 
ruptura señala siempre una situación muy peligr pesar de todo, he visto 
muchos casos en los que un valor se introdujo en Tatase 4 n volumen 
` relativamente ligero y cayó substancialmente en 


meses siguientes. ¡Por 
lo tanto, aunque un incremento de volumen en la ruptura es todavía más 
bajista, no consienta dejarse llevar por un falso sentimiento de seguridad por 
el hecho de ver que el volumen no sea fuerte!'De un modo u otro, debe salir. 


1 Sin embargo, en lo relacionado con ventas a cono, son preferibles los que se rompen con un 

` 

volumen fuerte, ya que esto implica una venta urgente, y estos valores descienden, por lo generat, 
mucho más rápidamente 
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Si su corredor es analista fundamental, quizás intente disuadirle. Ya que las 
ganancias y demás fundamentos pueden estar en bastante buena forma. Y el 
pensamiento convencional, a medida que se empieza a revelar ļa etapa 4, es, 
generalmente, que el valor está sólo experimentando una corrección. Esto es 
una tontería. Una vez que el valor entra en la etapa 4, el potencial es muy 
pequeño (la antigua zona de soporte de 26 a 26 1/2 de XYZ se conviene en 
el nuevo techo, o área de resistencia, una vez que se produce la ruptura). 
mientras que el riesgo hacia abajo es considerable. 

En este momento, deténgase y reflexione durante un segundo, hágase una 
promesa. Diga, bajo juramento, que nunca va a comprar otro yalor en la 
etapa4. Prométase también que nunca mantendrá ninguno de sus valores una 
vez que estos hayan entrado en la etapa 4. En el capítulo dedicado a los stops 
le mostraré el modo de hacer que esta promesa sea más fácil de cumplir. €l 
modo de cumplirla de forma automática, sin dudas ni arrepentimientos, Será 
algo mecánico y disciplinado. 

No caiga en el juego de "machos" tratando de hacer frente al descenso. 
Permanecer inmóvilen la etapa 4 es un juego caro y masoquista. No hay nuda 
ennoblecedor ni constructivo en el hecho de observar cómo se evapora el 
dinero que tanto le ha costado ganar. Todo lo que tiene que hacer para 
aprender esta increíblemente importante lección es poner el disco de Kenny 
Rogers titulado "The Gambler" (el jugador). No estoy bromeando, Esa corta 
canción encierra más tácticas sólidas de mercado que en todos los clichés 
fundamental que rodean los edificios de Broad Street y Wall Street. Piense 
en estas sabias palabras: 

"Tienes que saber cuándo mantener, saber cuándo doblar, cuándo aiejar- 
se, y cuándo correr”. 

Tanto si juega al póker, como si juega en el mercado de valores, es crucial 
aprender a jugar con las probabilidades y a utilizar tácticas profesionales, 

Aunque al terminar de leer este libro, sólo cambie el hecho de que ya no 
vuelva a comprar o a mantener en la etapa 4, le puedo prometer que su 
situación mejorará tanto durante el próximo año que, con la devolución del 
impuesto sobre la renta, pensará que su contable se ha equivocado. No me 
interprete mal, tiene muchas más cosas que aprender para convertirse cn un 
verdadero ganador: pero esta táctica, en particular, es tan imponante que 
quiero hacer énfasis en ella 

E) "analista de mercado” Kenny Rogers sigue diciendo que "todo jugador 
sabe que el secreto de la supervivencia está en saber qué hay que tirar y qué 
hay que mantener, porque todas las manos encierran a un ganador y todas 
las manos encierran a un perdedor”. 
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Esto también es cierto. A lo largo de los años he visto muchas carteras que 
tenían más valores buenos que malos y que, a pesar de todo, terminaron con 
grandes pérdidas. El inversionista aficionado crea una pesadilla cuando 
vende los valores de éxito rápidamente con pequeños beneficios, y mantiene 
los valores de pérdida que terminan en desastre en la etapa 4. Los jugadores 
más sofisticados, sin embargo, terminan con grandes beneficios porque 
mantienen los valores buenos en la etapa 2 y se deshacen rápidamente de los 
valores problemáticos. Así que, realmente, consiste en saber "qué hay que 
tirar y qué hay que mantener”. 

Analice su propia experiencia. ¿Cuántas veces ha mantenido un valor que 
debía haber vendido en 50, sólo para verlo caer a 47, después 45 y más tarde 
a 40? ¡Que maravilloso que su corredor esté ahí pa la mano y 
arle que es todavía un valor de 50$! (desafortunadamente, el resto del 


do). Siempre optimista, su corredor probablemente 
j esta idea: si el valor era una buena compra en 50, en 40 es una 
compra todavía mejor. Así que usted no vendió y, en efecto, aceptó su errer 
utilizando esa peligrosa y destructiva táctica de hacer que la media descien- 
dí, FS más en 40, diciéndose a si mismo que saldría aunque el valor 


es todavía más barato ; a 25, se hacen} públicas | las ; malas noticias fundamen- 
tales que estaban detrás de la caída. | Usted terminó deshaciéndose de la 
posición con una enorme pérdida, ya que estaba a punto de empezar a 
formarse una base de la etapa 1. 

¿Le suena esto familiar? Esta pesadilla ya no será su destino nunca más, 
porque ya no estará a merced de un valor que desciende cada vez más 
mientras usted mantiene la esperanza de que se forme un suelo, Al contrario, 
usted podrá controlar la situación; se hará cargo de ella y se deshará de 
cualquier malformación potencial del valor en la etapa 4, tanto si tiene una 
pérdida como una ganancia. Recuerde, el mercado es mecánico, una entidad 
no pensante que ni sabe ni la importa la cantidad que usted pagó porel valor. 
Así que si va a ser un perdedor, ¡despídase!¡De otro modo, su ganancia 
desaparecerá, o su pequeña pérdida se convertirá en una enorme pérdida! 

Ahora, volvamos al gráfico 1-6, del valor XYZ. Observe que primera- 
mente se rompió en 25 7/8, Después tuvo una caída inicial a23. Casi siempre 
se producen una o más recuperaciones de vuelta hacia el punto de ruptura, 
cuando los buscadores de gangas comienzan a sentir que el precio es barato 
comparado con los precios recientes que acaban de ver. Desde este momento 
la tendencia a la baja sigue su camino y la media móvil comienza a 
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descender. Desde el punto de vista recompensa/riesgo, ésta es la situación 
más peligrosa que podrá encontrar en el mercado. Piense en lo excitante 
beneficioso que va a ser el hecho de no volver a encontrarse en esta situación 
otra vez. Cuando lea el periódico diario, verá que en ese valor se están 
llevando a cabo muchas operaciones. alguien estará comprando. Siéntase 
satisfecho de que ese alguien no sea usted. 

En la ctapa 4, cada descenso cae hasta un nuevo mínimo mientras que 
todas la. recuperaciones reflexivas de sobrecompra caen más abajo que 
cresta anterior. Esto es un ejemplo de tendencia a la baja. Lo que es peor. toda 
esta actuación negativa tiene lugar por debajo de la media móvil descender- 
te. Desafortunadamente. esta es la etapa en la que los inversionistas poco 
sofisticados intentan hacerse con una ganga, porque piensan que el valor 
ha caído lo suficiente. ¡Pero recoger las estrellas que han caído del cielo es 
el modo más fácil de quemarse las manos! 

Observe el gráfico 2-5 de Levitz Furniture de principios de 1970 y 
observará lo destructivas que pueden ser estas conjeturas de la etapa 4 (zona 
sombreada) para con el dinero que tanto le ha costado ganar. En vez de caer 
en esta trampa, aprenda a leer el gráfico y utilice la perspectiva que éstos le 
dan, para permanecer insensible y disciplinado en la búsqueda de grandes 
beneficios 


GRAFICO 2-5 


T wT 
Levitz Furniture . 
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COMPRA DE NÚMEROS GRÁFICO 2-8 


Ahora que ya comprende el concepto de análisis de etapas, estudie estos 
cuatro gráficos y asegúrese que está de acuerdoen lo relacionado con la etapa 
que correspondería a cada punto en el tiempo. (Es muy importante recordar 
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GRÁFICO 2-9 


Etapa 4 
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Etapa 2 
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que la media móvil es un g.an punto de partida para el análisis gráfico de un 
valor.) 


ÉSTE ES SU TURNO 


He aquí un pequeño ejercicio, Observe estos gráficos lentamente y clasifí- 
quelos en relación a sus últimas entradas. Estúdielos hasta que esté de 
acuerdo conmigo en sus respectivas clasificaciones de las etapas, porque un 
claro entendimiento de mi método le ayudará a obtener beneficios más tarde. 
Las respuestas están a continuación de los gráficos. 


CUESTIONARIO 
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48 Capitulo 2 
plana y el precio del valor continúa desplazándose hacia atrás y ha 
adelante a través de ella. Además, el precio está todavía por encima 
TE su soporte principal, así que se puede afirmar que no estamos todavía en 
48 la etapa 4. 
ad 12. Etapa 2. El precio del valor todavía muy por encima de la MM uscen- 
o dente. 
EN 
PEJ 
2 EL MUNDO REAL 
| 
Ahora que está empezando a comprenderlo, vamos a estudiar algunos 
MIE ejemplos de la vida real. de los avances de la etapa 2 y de Jos desastres de la 
MUI etapa 4, para ver que no se trata de algo "bueno en teoría pero no en la 
ad práctica.” ¡Nada podía estar más lejos de la verdad! Aunque ningún método 


de predicción del mercado es infalible, los resultados son tan asombrosa- 


CORTESIA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS > 
mente buenos que le parecerán increibles! 


RESPUESTAS En la próxima sección le mostraré 2ómo minimizar el efecto negativo de 

X f aquellas situaciones que no funcionan de acuerdo a los planes. Observe los 

1. Etapa 4. MM descendente y valor todavía por debajo de la MM. cuatro valores de los gráficos 2-10,2-11, 2-12 y 2-13. Todos deberían haber 
2. Etapa 2. MM ascendente y valor todavía cómodamente por encima de la sido comprados al entrar en la etapa 2, tal y como se recomienda en The 


Professional Tape Readear (ver flecha), tras abandonar la etapa 1. 
Starrett Housing (2-10) completó una importante base de Etapa } a 


3. Etapa 4. MM descendente y valor muy por debajo de la MM. art 
principios de 1975, cuando se desplazó por encima de 10. Entonces la MM 


4. Etapa 1. MM plana y precio del valor todavía en el área base por debajo 

de la resistencia. f MARTE 

5, Etapa 3. MM plana y precio del valor comenzando a desplazarse hacia 

adelante y hacia atrás a través de la MM después del gran avance de la 
etapa 2, 

6. Etapa 1. MM plana y precio del valor todavía en el área base por debajo 
de la resistencia. Todo esto ocurre tras el gran descenso de la etapa 4. 

. Etapa 4. MM descendente y precio del valor todavía por debajo de la 
MM. 

. Etapa 2. El valor se fugó por encima de la importante resistencia en 9, 
completando la base de la etapa 1. El valor está ahora por encima de la è A - 
MM ascendente. i AER 
9. Etapa 3, Tras el gran avance de la etapa 2, la MM comenzó a enderezarse jie 

mientras que los precios se movían hacia atrás y hacia adelante 2 través 
de ella. 

10, Etapa 2. El precio del valor todavía por encima de la MM (como ha 

estado durante más de un año de modo consistente) y MM ascendente. 


11. Etapa 3. Este gráfico es muy engañoso porque el techo potencial es muy 
grande(formándose durante un año). Sin embargo la MM es básicamente 
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GRÁFICO 2-13 


GRÁFICO 2-11 
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CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS cambió de dirección ascendiendo cada vez más. Observe que todas las 
correcciones que tuvieron lugar durante los seis meses siguientes se mantuvie- 
yon por encima de la MM ascendente a medida que el valor ascendía rápidamen- 

GRÁFICO 2-12 te hasta 24 en seis meses (un avance anuai del 2805) 

ARA Services (2-11) mostró la misma figura cuando se fugó por encima 
ae aT TE AA a] de 30 con un volumen especialmente fueric en 1982, Avanzó hasta alrededor 
TaT AER de los cincuenta, dentro de los nueve meses siguientes con un aumento del 


100%. 

Telex (2-12) se fugó también con un volumen extremadamente fuente 
cuando se movió por encima de 10. No es Minguna coincidencia que el 
ascenso del valor fuera de un increíble 6805 anual, durante los tres meses 
siguientes. Observe. Una vezmás, el comportamiento de todas las correccio- 
nes por encima de la MM ascendente de 30 semanas. 

Mas reciente es nuestra recomendación de finales de 1986 de Micropolis 
(2-13) cuandose fugó porencima de 19 1/2 con un gran volumen y una mejora 
anual del 250%. Éste es el único de los cuatro que no era un ejemplo de 
compra cuando el valor se desplazó de la etapa 1 a la etapa 2. Al contrario, 
Micropolis era una buena compra cuando entró en la etapa 2 a primeros de 
1986 al romper por encima de la resistencia en 10. Después formó lo que 

i Parecía un techo de etapa 3 {entre la resistencia en 19 1/2 y el soporte cerca 
de 15) antes de fugarse por segunda vez, cuando se desplazó por encima de 
19 1/2 con un volumen muy fuerte. Cuando sucede esto, lo cual es relativa- 
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mente raro, el techo de la etapa 3 muerde el polvo y el valor vuelve de nuevo GRÁFICO 2-15 
a la etapa 2. Esta formación es muy poderosa, y especialmente beneficiosa : 
para los operadores. Así que, mientras los inversionistas a largo plazo RR ul y eS 7 a T 
F Teleprompter . 


quieren llevar a cabo la mayoría de sus compras cerca de la base, cuando el 
riesgo es extremadamente bajo, los operadores deben estar alerta ante estos 
movimientos de continuación, ya que, generalmente, son muy rápidos y 
poderosos. 

Ahora tenemos aquí algunos valores (gráficos 2-14 hasta 2-17) que 
habrían estropeado su cartera de no haber salido una vez que estos hubieran 
completado sus techos de la etapa 3 y se hubieran introducido en la etapa 4. 
Felizmente, PTR recomendó su venta una vez introducidos en la etapa 4. 

De vuelta en 1973, Avon fue uno de los tan llamados valores de “una 
decisión" de aquella era. Muchos administradores intelectualmente perezo- 
sos se convencieron a si mismos de que la única decisión que necesitaban 
tomar, para con estos valores, era la de cuándo comprar. Nunca crea en CORTESIA DE MANSFIELU STOCKS CHARTS 
semejantes cuentos de hadas, No existe ninguna inversión, ya sean valores, 
oro, bienes raíces, piedras preciosas, o futuros de Naugahyde, que ofrezca 
una situación de "compra y olvida". Todas las inversiones atraviesan ciclos, 
y cuando uno se mantiene en la parte inferior del ciclo (etapa 4) se sufre [enzy Jenazy enore TRAS PRE Road TT] 
emocional y financieramente, Cuando Avon completó el techo y entró en la 
etapa 4, las ganancias eran de 2,26$ por acción; sin embargo, cuando 
operaba a 80$ menos por acción, las ganancias eran de 2,30$ por acción 


GRÁFICO 2-16 


GRÁFICO 2-14 
ý i 
sota pdi 
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et d CORTESiA DE MANS*"ELD S*OCKS CMARTS 
PEL F 
; i P (durante los 12 meses posteriores). Si cayera en la trampa de mantenerse 
i i pensando que podría volver, debería darse cuenta de que. tal y como escribo (a 
pere ds finales de 1987), han pasado ya catorce años y no está nada cerca de su máximo 


de 140 o de la ruptura cerca de 120. Está todavía luchando en torno a 30. 
Observe el gráfico 2-14 de Avon y compruebe que sigue perfectamente la 

dirección con ta que usted debería estar ya muy familiarizado. Rompió y se liquidó 

CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS en 110. Después lleva a cabo una recuperación con un estirón hacia el 
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GRÁFICO 2-17 


CORTESIA DE MANSFIELO STOCKS CHARTS 


niínimo de 120, en donde habíaroto al principio. De ahíen adelante, a medida 
que entraba en función la etapa 4, estaba muy alejado. Todas las recupera- 
ciones producidas durante el año posterior cayeron por debajo de la MM 
descendente, así que todos los millones de acciones compradas (por ser 
"baratas" a 80, y después a 70 y después a 60) en la etapa 4estaban motivadas 
por el destructivo síndrome de aproximación de suelo. Este no será nunca su 
fatal destino si aprende mi método y lo sigue de un modo disciplinado, 

Teleprompter (2-15) era otro favorito de aquellos tiempos, gracias aque 
TV lo había puesto en pantalla, A pesar de los excitantes fundamentos, 
Teleprompter completó claramente un techo principal cuando rompió por 
debajo de su MM y de su importante línea de tendencia. De nuevo, hubo un 
brusco descenso inicial (hasta 30) seguido de una recuperación de veniosa 
(estirón) hacia el nivel de ruptura. Desde ese momento Teleprompter se 
encaminó hacia el sur con ansia de venganza. Todas las recuperaciones 
cayeron en, o por debajo de, la media móvil y el valor perdió el 90% de su 
precio. 

Reafirmando el antiguo tópico "cuantas más cosas cambian. más cosas 
permanecen igual,” a finales de 1986, apareció la misma peligrosa figura. 
Esta vez los dos nuevos jóvenes pilotos, Crazy Eddie (2-16) y Endotronics 
(2-17) fueron alcanzados en el cielo por las balas durante un gran mercado 
al alza. Como para probar las limitaciones del análisis fundamental, una 
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importante firma de corretaje publicó una recomendación de "compra" de 
Endotronics, ¡justo dos días antes del colapso! Una vez más, las cosas se 
desarrollaron tal y como se esperaba. En ambos casos, se registraron 
importantes señales de venta al completarse los techos de la etapa 3. De 
nuevo, tras un descenso inicial, se produjo un estirón de recuperación, se 
pusieron en marcha las liquidaciones, mientras que las recuperaciones de 
sobreventa no eran capaces de volver a desplazarse por encima de sus 
respectivas medias móviles. Le puedo garantizar que estas situaciones se 
volverán a repetir en el futuro. Los valores preferidos de Wall Street caerán 
ardiendo en llamas y los buscadores de gangas y demás carroñeros cacarea- 
rán acerca de las grandes oportunidades que se presentan. Su estrategia debe 
ser clara: venda y evite el descenso de la etapa 4. En algunos casos, puede 
incluso venderlos a corto, trataremos este tema más adelante, mientras la 
multitud acumula pérdidas y culpa después a la mala suene. 

¿Lo va entendiendo? Dejando qué el mercado digiera todos los funda- ! 
mentos relevantes (conocidos y anticipados) y dejándose llevar por su juicio 
y no por lo que lee en los medios de comunicación y enlos informes de firmas * 
de corretaje, su media de beneficios mejorará considerablemente. i 

La pregunta que surge, generalmente, en este momento, durante mis 
seminarios, es "¿Se puede aplicar este método a otras áreas, como las 
mercancías o los fondos mutuos?” La respuesta es muy simple, ¡por 
Supuesto!. Todo lo que opere en relación a la base oferta/demanda se puede 
trazar e interpretar del mismo modo. Sólo debe ser consciente que enel caso 
de mercancías o futuros el marco det empo se aligera considerablemente, 
y el avance de la etapa 2 se puede desarrollar en cuestión de dos semanas en 
vez de dos meses. Por lo tanto, tendrá que utilizar una media móvi] mucho 
más corta. 

Observe ahora el gráfico semanal de los precios de las pepitas de oro 
(gráfico 2-18) frente a su media móvil de 30 semanas, De vuelta en 1983. el 
oro se fugó de la formación de techo de su etapa 3 (flecha inferior) y se 
introdujo en la etapa 4 en medio de los eternos comentarios sobre la inflación 
y un precio de 1.0005 a 2.0005. En los meses siguientes cayó por debajo de 
3005. En 1985, cuando las cifras de la inflación llegaron a niveles microscó- 
picos y las expectativas de la multitud debían haber provocado una caída 
todavía mayor hacia 150$ ó 2008, se formó una base y la MM dejó de 
descender. Cuando rompió por encima de su suave línea de tendencia de 
inclinación descendente (ver flecha superior), se produjo un nuevo movi- 
miento alcista, ¡que empujó al oro hasta cerca de 500$! 
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Finalmente, este método es de gran ayuda cuando se quiere realizar un 
MM de 30 semanas 


cambio de fondos mutuos. Es especialmente útil, tanto en la operación de 
fondos de sector de no cargo como en el de bajo cargo. El fondo de sector 4 
es un vehículo de inversión que usted debería aprender a usar. Más tarde lo 
veremos con detalle. Por ahora, observe el gráfico 2-19 y observe lo fácil y 
beneficioso que habría sido comprar Janus Fund cuando se introdujo en la 3 
etapa 2. En septiembre de 1982 estaba cerca de 3 1/2 (ver flecha) tras 
completar la base de su etapa 1, al moverse por encima de su línea de 
tendencia de inclinación descendente, 

Para ahora, fuera cual fuere el grado de su adicción al análisis fundamen- 
tal, espero que haya comprendido ya el valor de mi método gráfico. A 
medida que vayan pasando los capítulos, usted adquirirá más confianza y 1982 | 
precisión en el momento de aplicarlo. Siga leyendo, digiriendo y reflexio- TO EEE 
nando. Y la próxima vez que oiga a alguien desprestigiar el análisis gráfico, 
ríase para sus adentros y no discuta. Si todo el mundo utilizara el método 
gráfico y tuviera la misma opinión alci ista, m nose podría abrir 
el mercado. Necesitamos también una mayoría desinformada, si gueremos 
conseguir importantes beneficios en el meri 


1983 


se 


CAPÍTULO 3 


EL MOMENTO IDEAL 
PARA LA COMPRA 


CÓMO, CUÁNDO Y QUÉ 


En los dos capítulos anteriores, ha llegado usted mucho más lejos de lo que 
se imagina. Ahora ya puede tomar su cartera y su libro de gráficos y 
comenzar a separar lo bueno de lo malo. Ahora, en vez de depende; a ciegas 
del consejo de su corredor, puede ver rápidamente qué valores tienen una 
alta probabilidad de éxito y cuales son muy probable que le produzcan una 
úlcera. El conocimiento es poder, y usted lleva camino de convertirse en 
Hércules. Pero todavía tiene que aprender algunas cosas importantes, Ahora 
ya puede diferenciar fácilmente una situación alcista de etapa 2 y una 
situación bajista de etapa 4, 

Sin embargo, el paso siguiente consiste en construir el rest: de los 
cimientos y conocer el momento apropiado para la compra. Además, es tan 
imprescindible saber cómo comprar que saber qué valores vamos a comprar, 
Esioesextremadamente importante ya que cuando usted observe un gráfico, 
especialmente durante un mercado al alza, verá cientos de valores con 
aspecto "comprable”. Por lo tanto, es absolutamente crucial aprender a 
entresacar unos cuantos valores A+ con un gran potencial hacia la parte de 
arriba y dejar pasar a los menos brillantes. 

Mas adelante, en este capítulo, trataremos la cuestión "qué comprar". 
Que es más difícil que la cuestión de “cuándo compras”. Pero primero debe 
dominar lo básico, que consiste en saber exactamente cuándo entrar en un 
valor, Cuando vea el gráfico de un valor que ha experimentado un gran 
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avance, ahí tiene un punto que significaba un momento idóneo para la GRÁFICO 3-1 
compra. Este punto de entrada ideal es en lo que nos vamos a centrar ahora 


Compra ideal para 


el inversionista 


EL CAMINO DEL INVERSIONISTA 


Existen dos grandes momentos idóneos para que un inversionista haga 
' nuevas compras y centre el punto de fuga. El primero es cuando un valor sale 


de la base de la etapa 1 y entra en la etapa 2. El segundo momento, que es más 


seguro que el primero, es cuando un valor se estira hacia el punto de fuga tras 


la quema del delirio de compra de la etapa 1. La ventaja de comprar en un 


estirón es que se puede adoptar el papel de-crítico de cine y juzgar lo que se 


| estirón? ¿ 4 
| de resistencia pa evo p ci 
| siempre una señal de alerta roja? Una vez analizada la actuación, ya pi 
| saber si usted está tratando con una A+ o con una C-. 
Así que ¿qué tácticaes lamejor? ¿Se debe esperar y compraren el estirón? 
¡No! Si espera sólo para poder llevar a cabo una compra de bajo riesgo, va y 
usted a perder muchos beneficios. Esos pocos valores que nunca estiran están 
mostrando una gran fuerza de propulsión. Estos valores van a ser grandes 
ganadores, así que no nos interesa quedarnos en la tangente. Si usted invierte 
a largo plazo, comprométase a efectuar la mitad de su posición en la fuga 
inicial, y la otra mitad si el valor sufre un retroceso hasta un lugar cercano al 
precio de fuga y le gusta la acción post-fuga.' 
El gráfico 3-1 muestra el aspecto del proceso. El punto A es un momento 
excelente para efectuar nuevas compras. Es un punto de entrada especial- 


XYZ a r ligeramente por encima de 
volver a caer de nuevo por debajo 


mente bueno para los inversionistas. En este punto, el riesgo es extrema- CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 
damente bajo ya que la base de soporte está justo por debajo de su precio de 

compra. Igualmente importante, el potencial hacia arriba es tremendo, ya ante un pequeño dilema. Va a obtener usted una tremenda „proporción 
quetodoelavance de la etapa 2estápor delante de ello. El único inconveniente recompensa/nesgo pero, seguramente, el precio que tendrá que pagar por 
es que el momento de la etapa 2 puede tardar mucho tiempo en construirse. ello será la paciencia”, No es una gran operación para un inversionista, pero 
Como ocurre en la vida real, no existen las comidas gratis, así que estamos puede volver loco al operador. Así que los inversionistas comprarán en elco- 


mienzo de esta etapa 2 con mucha mas frecuencia que los operadores. 
Esta es la teoría. Veamos ahora un ejemplo de la vida real. México Fund 


'Sinembargo, si es usted operador y desea comprar el valor, compre loda su posición en la fuga. 
Ese primer movimiento puede ser una carrera completa para un operador. Tras tomar un rápido 


beneficio, puede volver a comprar el valor en el estirón y llevar a cabo una segunda jugada. iEn ede eae avane e nidii 
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se fugó en 3 1/4 (ver flecha en gráfico 3-2) a comienzos de 1987. El volumen 
comenzó a incrementar cuando el valor saltó de repente en un 35% en 
cuestión de días. Una vez se completó la explosión de compra inicial, formó 
cresta temporalmente en 4 3/8. Pero dos semanas más tarde se estirá hacia 
3 3/8, muy cerca de la fuga inicial. El volumen se contrajo favorablemente 
en el estirón, así que ese era el momento en el que usted debería haber 
comprado la mitad restante de su posición. Desde ese momento, el volumen 
aumentó bruscamente a medida que llegaba al punto culminante, (al momen- 
to) y en los nueve meses siguientes obtuvo una rápida mejora del 330% al 
recuperarse hasta 14. 


EL CAMINO DEL OPERADOR 


l Existe otro momento de compra muy beneficioso. Ocurre cuando el avance 
; tape sá á ya muy desarrollado, cuando el valor vuelve 4 caer cerca 
| d y Entonces vuelve a romper desde cero, porencima 
i del techo de la zona de resistencia (punto A en el gráfico 3-3). Esto se 
| denomina compra de continuación. Aquí nos encontramos con otro dileme. 
Ene este cas las probabilid les que el 
factor riesgo € es s5 mayor’, ste tipo de compra es más adecuada 
para los operadores que para los inversionistas. Pero también los inversio- 
nistas deberían estar dispuestos a efectuar alguna compra en la etapa 2 
cuando el mercado global es muy fuerte y no quedan muchas oportunidades 
de fuga inicial. Sin embargo, al comienzo de un mercado al aiza, los 
inversionistas no tienen ninguna necesidad de llevar a cabo una compra de 
continuación, ya que muchos valores se están fugando de su base por 
primera vez*, Por otro lado, más tarde, en un mercado al alza, como por 
ejemplo el de 1986-1987, quedan myy pocos comienzos de etapa 2, pero 

todavía se sigue produciendo mucha compra de continuación. 
El gráfico 3-3 muestra el aspecto de este tipo de compra. L.a tendencia de 


la media móvil debe sern 


ás alta. Estoes importante. Un corredor de maratón 
necesita dejar alguna reserva para el final, y esto es lo que sucede también 


? El valor está muy dentro de la etapa 2, por lo tanto existen bastantes posibilidades que se 
produzca una fuga falsa. 

* Tal y como sucedió en el tercer cuarto de 1982 cuando miles de valores se fugaban de la base 
de la etapa 1 
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GRÁFICO 3-3 


Compre ideal para 
el operador 
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MM de 3 semanas - 


con un valor que está en el avance de ¡a etapa 2. Si la MM comienza a rodar 
y a nivelarse, usted dejará de querer ese valor. Incluso aunque se rompa en 
un movimiento de continuación, noes nada probable que ese valor responda 
a nuestras expectativas. Al contrario, busque un valor que imite la línea 
exterior de este gráfico y que tenga en reserva un gran depósito de gasolina,- 

Swift Energy nos proporciona un ejemplo de lo que estoy diciendo, Tras 
formar una base de etapa ] de muchos años, se rompió en 2 1/8 a comienzos 
de 1986 (flecha del punto A en el gráfico 3-4). Durante los seis meses 
siguientes Swift ascendió hasta 5 3/8 para obtener una mejora por encima del 
150%. El inversionista medio, y por desgracia también algunos técnicos 
empieza entonces a eritar que el valor está demasiado alto, No es cieno. En 
los cinco meses siguientes. SFY consolidó su gran mejora mientre s la MM. 
de 30 semanas continuaba ascendiendo s 


n parar. Después, en febrero de 
1987, Swift se fugó de este área de reconsolidación en 5 1/3 (flecha en punto 
B) y se disparó hasta un 240% en los cuatro meses siguientes. No es 
sorprendente el hecho de que nunca volviera a acercarse a su punta de fuga 
en$ 1/2". Aunque alrededor del 80% de las fugas iictales de l la base de etapa 
l van seguidas de un próximo €stirón, esto £ 
las compras | de continuación. Esto es especialmente cierto si el valor va a 
hacer el “gran recorrido”. Asi que la táctica apropiada. cuando se Opera con 
este tipo de fuga, es comprar toda su posición cuando supera su resistencia. 

Aunque no hay normas oficiales, diría que los inversionistas a lo largo de 


* Sin eribargo. se estiró hasia un lugar cercano a su punto de fuga inicial en 2 1/8, cuendo 
se introdujo en la etapa 2 en 1986, 
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GRÁFICO 3-4 
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los años deberían realizar del 75 al 80 por ciento de sus compras al comienzo 
de la etapa 2 y el resto en los posteriores movimientos de continuación. Los 
operadores , por otro lado, deben dar la vuelta a las cifras y realizas el 80% 
de sus compras en las fugas que están ya en la etapa 2 y se han consolidado 
cerca de la MM antes de fugarse de nuevo. El resto de la compra la deberían 
realizar en la etapa 2. 


BAJO EL MICROSCOPIO 


Ahora retrocedamos lentamente al proceso que sigue un valor para comple- 
tar su etapa 1 e introducirse en la etapa 2, para que quede absolutamente claro 
cuándo debe efectuar sus compras. Vea el gráfico 3-5 y observe que XYZ se 
mueve entre el soporte cercano a 8 y la resistencia en 12. La acción básica 
está teniendo lugar cerca de la media móvil de 30 semanas, que ya ha dejado 
de descender bruscamente. y que ha comenzado a enderezarse. Cuando (si 
es que esto sucede) este valor se fugue por encima de la resistencia en 12, será 
el momento adecuado para entrar en el valor.* 

Pero, ¿qué sucede si usted está de vacaciones, o en el trabajo, cuando esto 
suceda (punto A en el gráfico 3-5)? Que cuando se pone a leer el periódico 
de la tarde, le inunda un sentimiento de frustración. XYZ cerró ayer en 


* Recuerde siempre, que cuanto más grande es la base, más fuente es el potencial hacia arriba 
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GRÁFICO 3-5 


MM de 30 semanas 


11 1/2, y cerró esta noche en 14; 2 1/2 por encima, y usted lo ha dejado pa- 
sar. La respuesta no es llamar a su corredor y comprar a cualquier precio, 
Tampoco tiene que salircorriendo y comprar una "máquina de cotizaciones” 
o llamara su corredor una docena de veces al día. En efecto, estas situaciones 
serán muy dolorosas para usted. Primero llevan a una persona a decisiones 
emocionales y esto es un no-no definitivo. Siempre he tenido la impresión 
de que mis decisiones más beneficiosas han sido tomadas en las últimas 
horas de la noche de un fin de semana, Esto no es un accidente. Es un 
momento en el que se puede descifrar con calma el mensaje de los sráficos. 
sinque te afecten las violentas oscilaciones del índice de Dow ni las llamadas 
telefónicas de su corredor. Segundo, obviamente, esimportante concentrar: 
se en sus negocios principales durant: el día. Es un modo más relajante 
hacer las cosas. que le comportará menos estrés y más beneficios. No 
subestime la importancia de permanecer tranquilo, porque el mercado ts 
estresante. incluso bajo las mejores circunstancias 


UTILIZACIÓN DE ÓRDENES DE STOP DE COMPRA 


De ahora en adelante, siempre que desee comprar un valor en una fuga. 
utilice una orden de stop de compra. Algunos de ustedes conocen ya lo que 
es esta orden, pero no la utilizan; algunos de ustedes. los que tienen más 
experiencia en el juego. sí la utilizan. Pero la mayoría de ustedes no sólo no 
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lo utilizan. sino que ni siquiera están seguros de lo que €s. Tod 
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cambiar desde este mismo momento, Aprender a utilizar adecuadamente 
esta técnica profesional es el siguiente secreto para lograr una inversión 
beneficiosa. De ahora en adelante usted va a utilizar esta orden muy a 
menudo.” 

Lo que hace una orden de stop de compra, es decir al especialista que 
usted desea comprar un valor XYZ. Pero, y este pero es increfblemente 
importante, solo si el valor rompe por encima de un determinado nivel. En 
el caso de nuestro gráfico de ciclos ideal (gráfico 1-6), nosotros comprare- 
mos solo si el valor muestra poder suficiente como para desplazarse por 
encima de la resistencia en 12. Emplazando una orden de stop para comprar 
1.000 acciones de XYZ en 12 1/8 el valorno se comprará si X Y Z noconsigue 
fugarse por encima de 12. Siel valor se catapulta por encima del crítico nivel 
12, entonces se convierte en orden de compra inmediata de 1.000 acciones 
de XYZ. No hace falta que usted vigile el valor, Usted, probablemente, ni 
siquiera conocerá el momento en que se ha efectuado su orden. Sinembargo, 
tenga cuidado de que se efectúe en 12 1/8. El valor se puede comprar en 12 
1/8, en 12 1/4 e incluso en 12 3/8; pero, en la mayoría de los casos, estará 
muy cerca de su precio ideal*. Sin embargo, si el valor ha sido operado en e! 
Nasdaq ("Over the counter"-OTC). no se le permitirá emplazar órdenes de 
stop de compra o venta. En este caso, tendrá que trabajar con un corredor que 
pondrá su valor OTC en su monitor y se lo comprará tan pronto como ésie 
suba por encima de la resistencia. 

La utilización de órdenes de stop de compra es muy importante para su 
nueva estrategia de mercado. Antes de terminar con este tema, debe aprender 
unos cuantos puntos importantes, Esta técnica es muy beneficiosa, pero sin 
embargo debemos estar alerta ante algunos peligros. Uno de los problemas 
que entraña este tipo de orden es que usted puede obtener malos resultados, 
Quizás esto no le ocurra ni una sóla vez en cincuenta operaciones, pero una 
vez, es ya demasiado. 

He aquí el modo de asegurarse que esto nunca le ocurra. Suponga que el 
valor cerró ayer por la noche en 11 5/8. Usted observa su gráfico. y llega a 
la conclusión que se está preparando para fugarse porencima de la resistencia 


* En un capítulo posterior. le mostraré como utilizar a su hermana, la orden de stop de venta, 
Pasa proteger sus beneficios y minimizar las pérdidas en una inversión que no funciona bien. 

* Especialmente si se trata de la New York Stock Exchange. más que en la American Exchange, 
ya que en mi opinión, la primera tiene una liquidez inferiora a la segunda,y en la mayoría de los 
casos, los especialistas no hacen que el mercado sean tan “tirante” 
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en 12. Llama a su corredor a la mañana siguiente antes que abra el mercado 
y establece una orden de stop de compra de 1.000 acciones XYT en 12 1/8, 
Desafortunadamente, justo antes que abra el mercado, se anuncian buenas 
noticias sobre el valor y éste comienza a cotizar mucho más arriba, en 15. 
En vez de entrar con su precio de entrada ideal de 12 1/8, es usted ahora el 
orgulloso propietario de XYZ al precio de 15. Aunque al final se pudo 
efectuar la compra, no fue en el lugar que usted deseaba. Además. la 
proporción recompensa/riesgo es mucho menos favorable de lo que era en 
12 1/8. Debido a este potencial negativo, muchos Operadores e inversionistas 
intentan buscar una solución al problema. Utilizan la denominada orden de 
límite de stop de compra con sólo un precio especifico. Esto significa que 
sólo puede comprar al precio ideal (en este caso, 12 1/8) o no comprarlo a 
ninguno. Yo creo que este tipo de orden es todavía más negativa, ya que crea 
más problemas de los que resuelve. Una de cada cuatro veces, el valor se 
fugará sin que usted lo compre, porque atravesará 12 1/8 tan rápidamente 
que su orden nunca será ejecutada. 


COMPRA DENTRO DE LOS LÍMITES 


¿Cual es la respuesta? Existe una variante de la orden de límite de stop de 
compra que muy pocos jugadores del mercado conocen. Combina lo mejor 
del concepto de stop. y establece un linite un poco más alto del precio que 
usted quiere pagar. Si lo queremos comprar cuando cruce 12, utilizamos una 
orden de stop de compra en 12 1/8, pero utilizamos también un límite de 
1/4 de punto por encima de la fuga, en este caso, 12 3/8. Después, estable- 
cemos las órdenes del siguiente modo: Orden de stop de compra de 1.000 
XYZ a 12 1/8, límite 12 3/8. Usted compra el valor sin ningún tipo de 
problema, a menos que opere muy estrechamente, (en cuyo caso usted 
estiraría el límite hasta medio punto por encima de Ja fuga. y la orden 
quedaría de este modo: Stop compra 1.000 XYZ a 12 1/8- límite 12 5/8). 
Aquí, de nuevo, ha vuelto a deshacerse del factor úlcera, ya que usted no 
tendrá que preocuparse por el temor de acabar pagando un precio terrible. 

Otro problema potencial es que usted dé la orden el lunes o martes yel 
valor no rompa inmediatamente. Después usted está muy ocupado y si se le 
olvida dar la orden el miércoles ¡Bingo! Entra en funcionamiento la ley de 
Murphy (todo lo que pueda salir mal, saldrá mal) y el valor se fuga. Su orden 
no está dentro y el valor se le escapa. Todos los veteranos en el mercado han 
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tenido esta experiencia. Existe un antiguo tópico que dice que el mercado 
hará lo que esperas, pero no cuando lo esperas. Esto es absolutamente cierto, 
y tas participar en el juego del mercado durante años, soy un firme creyente 
de la Ley de O'Toole que dice, "¡Murphy era un optimista!" Así que cualquier 
herramienta que pueda reducir los problemas potenciales del mercado, son 
de gran valor. Por eso esta técnica es tan fabulosa. Es simple, pero muy 
efectiva. 

Cuando esté trabajando en el mercado de valores y vea dos o tres figuras 
especialmente excitantes que quiera comprar, si se fugan, haga lo siguiente: 
Establezca órdenes de stop de compra para los tres valores en base GTC 
"bueno hasta que se cancele”. Esto significa que usted tiene una orden ahí 
con el especialista, hasta que o bien se ejecute la compra o se cancele. Sólo 
tiene que tener cuidado de tenerlo presente. Si se olvida de la orden la 
responsabilidad será suya. Dos o tres semanas más tarde se podría llevar una 
sorpresa al descubrir que compró 2.000 acciones de Widget Technology. 
Este es el aspecto que tendría su orden de compra: Stop compra 1.000 XYZ 
a 12 1/8- 12 3/8. 

El uso de órdenes de stop GTC le acostumbrará a realizar varias cosas 
positivas, Ante todo, usted no tendrá que vigilar de cerca el mercado durante 
todo el día, lo que le permitirá concentrar todas sus energías en el trabajo. 
Segundo, usted tomará mejores decisiones, menos emotivas. ya que no 
tendrán nada que ver la loca actuación del mercado del día. Esto es 
especialmente importante en lo relativo a esos ridículos programas de 
compra y venta, tan modernos, que mueven el índice Dow hacia arriba o 
hacia abajo en menos de una hora. Las violentas oscilaciones intradiarias 


pueden afectarle, dejando que el pánico le haga $ salir de de una posición buena. 


O una fuerza re repentina puede hacerle que usted se ap! 
porque de repente tiene. que el 


correr sin usted. No ope 


| valores de un modo disciplinado y relaja ado. Utilizandomi ni método de análisis 


por etapas y combinándolo con las órdenes de stop de compra GTC, todo 
será automático, que es justo ło que queremos conseguir. Con el paso d de los 
años, he comprendido que cuanto más mecánico he hecho mi sistema y 


cuanto menos sujeto ha estado a juicios y emociones, más benefici 


; vuelto, Este factor simple, pero importante, ha sido reforzado por docenas de 

"pros" de Wall Street con quienes he hablado y quienes han aprendido la 
misma lección, a menudo, a fuerza de golpes. 

¿Por qué es esto así? Muy simple; porque todos somos humanos y 


EEN 


aid 
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estamos llenos de esos dos demonios gemelos, que son: el miedo y la 
ambición. El miedo hace que el pánico se apodere de uno, y le hace vender 


en el suelo, mientras que la ambición le motiva a comprar cerca del techo. , 


Estos son los factores que dominan la mentalidad de la multitud. Para no 
verse atrapado por el síndrome miedo-ambición, dedíquese cada fin de 
semana a analizar sus gráficos dejando de lado las emociones, Con una hora 
sería suficiente, pero obviamente, cuanto más tiempo le dedique, mejor. 
Haga una lista de las compras potenciales, que sobresalen entre los muchos 
gráficos. Después, todas las noches, trace y siga el comportamiento de estos 
valores y de los restantes valores de su cantera. El simple ejercicio le ayudará 
a desarrollar un sentimiento de mercado mucho más sensible. Además, en 
lugar de sentirse abrumado y recibir señales falsas continuamente, a medida 
que siga el plan trazado, se sentirá más relajado y seguro de sí mismo, 


FIGURAS DE COMPRA Y VENTA 
ANTE LAS QUE ESTAR ALERTA 


Antes de entrar en el tema “qué comprar” dè un modo específico, hay unas 
cuantas figuras de mercado que se producen con una increíble regularidad y 
ante las que debe estar alerta. Le concederán un punto extra a la hora de 
determinar cuándo ser más o menos agresivo. Es especialmente importante 
para aquellos operadores que conocen estas figuras repetitivas, pero también 
los inversionistas pueden mejorar su media de beneficios teniendo en cuenta 
estas tendencias. La mayoría de nosotros, los técnicos, hemos realizado 
algún tipo de trabajo en este área, pero según mis conocimientos, ninguno de 
nosotros ha profundizado tanto en este tema como Arthur Merrill y Yale 
Hirsch. El libro de Merrill, Behavior ofPrices on Wall Street Comportamien- 
10 de los precios en Wall Street- (Analysis Press, 1984) y el libro de Hirsch, 
Don't sell stocks on Monday -No compre acciones los lunes- (Facis of File 
Publications, 1986) son dos trabajos excelentes sobre el tema. En las 5 páginas 
siguientes, con el permiso de Jos autores, voy a tomar prestados muchos de 
sus excelentes datos, para que usted pueda entender mejor estas figuras 

El primer ciclo que debe tener en cuenta es el más importanie. Tanto los 
Operadores como los inversionistas deberían estar muy familiarizados con 
él, se trata del ciclo presidencial de cuatro años. 

Muchos inversionistas piensan equivocadamente, que lo mejores esperar 
a que se produzca la elección antes de comprar. Ellos alegan que Wall Street 
prefiere una administración republicana, porque si fuera elegido un demó- 
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crata, el mercado descendería. Esto es erróneo por dos razones. La primera, 
la media industrial de Dow Jones ha ascendido más puntos durante este siglo 
bajo el mandato de presidentes demócratas, que bajo el mandato de los 
republicanos. Sin embargo, parte del ascenso se debe a la gran inflación 
| producida durante los períodos demócratas. Pero lo que es realmente 
' importante es que sea quien sea el elegido, el año o siguiente e ala elección es, 


_ generalmente, 
“los besos que reciben los bebé bebés de los candidatos a presidente. Por lo tanto, 
no es sorprendente que los primeros años, como por ejemplo 1969, 1973, 


GRÁFICO 3-6 


2 G 
EL CICLO PRESIDENCIAL DE CUATRO AÑOS | 


ar 1886 - 1983 


(Porcentaje por arriba opor dehajo del comienzo del 
año electoral; media rectificada para la tendencia). 


Año 
Electoral 


Año siguiente +2 +3 


FUENTE: Arthur A. Merrill, Behavior of Prices on Wali Street (Chappaqua, NY: Anaysis Press, 1984; pá. 
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1977 y 1981 estuvieran llenos de mercados a la baja. (Por supueste. hay 
excepciones, 1985 fue un año alcista). Históricamente, existen muchas 
probabilidades de que durante el segundo año el mercado siga siendo a la 
baja, hasta alcanzar un suelo am: (tal y como sucedió en agosto 
de 1982). El resto del año es alcista. yelte ño es el mejor del ciclo (1987, 
hasta finales de agosto, no fue una excepción). El cuarto año, que es el de la | 
elección, es bastante malo, en la prime “a mitad del año existe gran debilidad, £ 
mientras que la segunda mitad está presidida por la fuerza E 

Durante los últimos años, este ciclo de cuatro años se ha producido con 
tanta frecuencia que casi parece que los políticos están escribiendo el guión. 
Después de todo, todos los presidentes quieren volver a ser reelegidos, así 
tiene sentido estimular la economía durante los dos años anteriores a la 
elección. Y consecuentemente, también tienen que superar todos los elemen- 
tos negativos posteriores a la elección. Después hay mucho tiempo para que 
la economía se fortalezca antes de la próxima elección. Así que aunque 
siempre debe vigilar de cerca los indicadores del mercado, es especialmente 
importante que lo haga en el período siguiente a una elección. 

Otra figura histórica es el comportamiento del mercado mes a mes. a lo 
largo de un año normal. Según los datos de Merrill durante los pasados 80 ! 
años, o quizás más, diciembre ha sido el m ación, Basaba'sus ; 
resultados en si la media industrial de Dow a una mejora en los. 
distintos meses. Diciembre fue el ganador con el 68% de las veces. 

Además, el gráfico 3-7 muestra que el período de tres meses. noviembre. 
diciembre y encro tiene la inclinación más alcista de todos los periodos de 
noventa días de un año operativo. Esto demuestra que la recuperación de fin 
de año no es un mito. Julio y agosto son también positivos, lo que afirma la 
idea de que realmente existe un sindrome de recuperación en verano. Al 
mismo tiempo, febrero. mayo. junio y septiembre tienen muy malos infor- 
mes y son momentos en los que hay que actuar con cuidado, a menos que los 
gráficos e indicadores sean fuertemente positivos. * 

En su libro. Yale Hirsch realizó algunos interesantes estudios basados en 
el porcentaje de mejora o descenso del Índice compuesto de Standard £ 
Poor, desde 1950. Sus conclusiones son muy paralelas a las de Merrill. pero 
hay algunas diferencias notables. Él también establecía que el período 


* Todo exto rebate la sabiduría Mark Twain. quien dijo: Octubre, Este es uno de los meses 
pecularmente petigroso para especular en valores. Los otros son julio, enero. septiembre 
noviembre, mayo. marzo. junio. diciembre, agost) y febrero. 
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GRÁFICO 3-7 


1897 - 1983 


(porcentaje de años en los que el DJ industrial incrementó en el mes) 


JUNE ULY Ava. x NO% DEC 


FUENTE: Artnur A. Merrill, Behavior of Pnces on Wall Stroe! (Chappaqua, NY: Analysis Press, 1984). p 7. 


noviembre-enero era alcista, pero novi 
diciembre, Además, abril tenía también una buena actuación, ya qué en los 
últimos se ha beneficiado de la compra de IRA. Sin embargo los peores 
meses siguen siendo febrero, mayo, junio y septiembre. 

Ahora vamos a poner bajo nuestro microscopio los días de la semana. De 
nuevo enfrentamos el mito y la realidad. El inversionista medio cree que el 
mercado tiende a estar más preparado para subir el lunes, tras un fin de 
semana de sol y diversión. Después, tras haberlo oído tantas veces, esperan 
que el mercado se liquida el viernes. 

Lo racional es suponer que los operadores se desharán de sus valores 
antes del fin de semana para no tener que preocuparse de las noticias durante 
el fin de semana. ¡Esto es absolutamente erróneo! (Ver gráfico 3-8). Tal y 
como indican las cifras de Yale Hirsch, el lunes es el peor día de la semana 

| y el viern 


„En un mercado a la baja, el lunes es especialmente 


Finalmente, hay otro malentendido concerniente a las vacaciones que 
debemos aclarar. Tal y como Arthur Miller afirma en su libro, los titulares 
de los periódicos siempre dicen algo así, "¡El mercado se recupera a pesar de 
las vacaciones, el avance es contrario a la pauta normal de venta antericr a 


19 No es sorprendente que el histórico punto 508 del crash de octubre se produjera en lunes 

+ También es muy importante que los operadores sepan que un mercado descendente el lunes es 
generalmente un desastre, pero el martes es a menudo testigo de unas operaciones bajas, espe- 
cialmente si durante los primeros 60 ó 90 minutos del martes, continua la liquidación del lunes 
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GRÁFICO 3-8 


ACTUACIÓN DEL MERCADO CADA DÍA DE LA SEMANA 


x (Junio 1952-Junio 1985) 
* 


MIÉRCOLES JUEVES VIERNES "> 


Basado en el número de veces que el indice S&P 
cerró por encima del día anterior 


* Cuando el lunes es fiesta, el maries Rune se incluye en la cra del lunes 
të Cuando el viernes es hestu. el jueves anterior se yncluve en la ofra del viernes 


FUENTE. Yale Hirsch. Don? Sei! Stocks on Monday ¡New York: Facis on File Publications, 1985), p. 17 


unas largas vacaciones!" ¡Esto también es erróneo! Los hechos demuestran 
lo contrario. El día anterior a u :aciones es, generalmente, aicista. El 
mercado global asciende en es: as alrededor del 68%. 

Obviamente, si se produce una fuga favorable en lunes o en mayo, se debe 
comprar. Sin embargo, le será converiente que cuando afine su cartera se 
aprenda todas esas figuras que Je he resumido. Desde el punto de vista 
financiero, es bueno saber cuándo se ha Je ser más o menos agresivo. y le puede 
ayudar a señalar con precisión sus compras y ventas. Tómese su tiempo para 
familiarizarse con estas figuras. será un tizmpo bien aprovechado. 


QUÉ NO COMPRAR 


Antes de vere! siguiente ctopico: qué compret, quiero asegurarmegue usted sabe 


técnicos aficionados (y redeo E NE, incluso por algunos profesionales) 
es comprar cuando un valor se rompe por encima de su base, incluso aunque esté 
todavía por debajo de su MM descendente de 30 semanas. Este valor no se de 
comprar, ya que no está preparado para mantener un avance. En 1 
los casos. se producirá una recuperación temporal durante algunas semanas, 
después el valor vacilará. En el mejor de los casos. el valor sufrirá una base 
adicional cuando la MM se enderece. En el peor de los casos, se romperá por 
debajo de la gama operativa y dará comienzo una nueva y fuerte rama bajista 

He aquí dos ejemplos del mercado a la baja de 1973-1974, que ilustran lo que 
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acabo de decir. Western Union fue muy maltratada en 1972 al caer desde 68 hasta 
44. Después aparecieron los buscadores de gangas e hicieron sus cosas. Durante 
las semanas siguientes comenzó a tomar forma una posible base (gráfico 3-9). 
El anuncio del fracaso vino de boca de la MM de 30 semanas que siguió 


descendiendo a través de la formación de base potencial. También fue crucial el 
; hecho de que la fuga (punto A) desde la gama operativa se produjera por debajo 
| de la MM, Aunque WU subió más tarde por encima de su MM, e! hecho de que 
'la fuga inicial se produjera por debajo de la MM era una señal de aviso adicional 
! Era una señal de alert ja, mucho más peligrosa que la que se produce cuando 
Ha MM > cesa de dirigirse hacia el sur, No compre nunca un valor en esta 
“posición, sea cual sea su precio, 
Ahcrs observe el gráfico más de cerca. Durante el año y medio siguiente, el 
valor que parecía barato cerca de 45, es mucho más barato al caer hasta $ 1/2. 
Estudie Cannon Group y notará que se produce la misma figura. De nuevo, 
el valor parecía barato tras caer apresuradamente desde 45 hasta 22. En 1986 
tuve iugar una gama operativa entre 27 y 22. Observe a través de todos los giros 
de la gama operativa, que la MM sigue dirigiéndose hacia el sur (gráfico 3-10). 
Cuando Cannon Group se fugó por encima de 27 (punto A), usted no debería 
haberse planteado, ni tan siqiera por un momento, la posibilidad de comprar, 
porque la fuga se produjo por debajo de la MM y Cannon nunca estuvo por 
encima de la MM. Además la MM seguía descendiendo lentamente. El resultado 
predecible es que Cannon Group no iba a ser ninguna ganga, ni en 27 ni en 22. 
¡Seis meses más tarde estaba operando en 4 1/8! 


QUÉ COMPRAR 
Mi enfoque "bosque hacia los árboles” 


Saber qué comprar es tan importante como saber cuándo comprar. Esta 
decisión es mucho más complicada. Una vez que usted digiera todas las 
ideas, expuestas en estas sección, se convertirá en rutina. 

En reali 
bosque hacia 


icomp nentes más pequeños lor tiene mejor aspecto para la 
‘compra. Entre estos dos extremos se encuentra la parte media de la ecuación. 
qué grupo actúa mejor técnicamente. Así que el proceso se desarrolla del 
siguiente modo: 
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GRÁFICO 3-10 
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z somp aun aungue vea que algunos valores están tompiendo. Cuando la 
tendencia del mercado se mueve en su contra, sus posibilidades de éxito sor: 
| muy pocas. 


2. Técnicamente, ¿qué grupos tienen mejor aspecto? No se puede hacer 
demasiado énfasis en esta cuestión, ya que mis estudios me han mostrado 
constantemente que dos gráficos alcistas iguales tendrán una actuación muy 
distinta, si uno de ellos pertenece a un sector alcista y el otro a un grupo 
bajista. El gráfico favorable del grupo alcista es probable que experimente 
un ascenso del 50% ó 75%, mientras que el gráfico alcista del grupo bajista 
puede luchar para obtener una mejora entre el 5% y el 10% 


ia del mercado es 


3. Cuando haya determinado que la tend ta y que 
el Grupo A es el que mejor act a técnicamente, el paso ' final proceso 
' consiste en colocar un cero en el mejor, o los dos mejores gráficos individua- 


¡les de ese Sector, 


Si sigue este proceso de tres pasos, invertirá en los mejores valores 
| cuando el mercado esté moviéndose con fuerza hacia adelante, y se sentará 
j Sobre grandes reservas de dinero cuando la tendencia del mercado global se 
¡ vuelva bajista, 


CÓMO LLEVAR A CABO LA ESTRATEGIA 


Esta es la teoría, y puede asegurar que es bastante beneficiosa. Pero ahora 
debe aprender a llevarla a cabo. Como siempre, el punto de partida es el 
propio mercado. Para determinar si el mercado es técnicamente fuerte o 


débil, usted no se debe limitar a Conectar las noticias de las 6 y escuchar si 


el índice de Dow has subido 30 puntos oha! a bajado 40. Desafortnadamente, 


eso es todo] lo que hacen muchos inversionistas. Un 1 enfoque tar tan n superficial, 
sólo le proporci 


ará señales falsas y será garantía de pérdidas en el 
mercado, por dos razones muy importantes. La primera, la acción diaria g e 
menudo disfraza 1 ercado. En más de una ocasión, 
confundiráun movimiento acorio plazo con la tendencia principal. Segundo, 
aunque tenga suerte y logre identificar la tendencia de la media industria! de 
Dow Jones, la condición del mercado, que hay bajo la la superficie se mueve 
a menudo en direccis N Cont 
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Observando el gráfico 3-11 de la media industrial de Dow Jones en 1982. 
se puede ver un ejemplo perfecto de lo que quiero decir. Desde el comienzo 
del año, hasta el mínimo de mediados de agosto, la tendencia genera! del 
mercado era descendente. Sin embargo, al mismo tiempo, el porcentaje de 
gráficos alcistas '! de la bolsa de Nueva York experimentaba una mejora 
lenta pero segura. Éste fue sólo uno de los muchos indicadores clave que 
hicieron que me pusiera al alza en julo de 1982. un mes antes de que el Dow 
anunciara uno de los mercados al alza más grandes de la historia. Mientras 
las medias de mercado predecían precios más bajos, la mayoría de 
indicadores técnicos señalaban que estábamos ante un mercado al alza. 
¿Tenía que girar el mercado? Por supuesto que no. El mercado, como todos 
sabemos, es perverso, y no hace nunca una cosa determinada. Sin embargo, 
si juega con los porcentajes vencedores, tendrá éxito 8 veces (o más) de cada 

10. ¡No es una mala media teniendo en cuenta que estamos luchando con el 
futuro! y 

El mejor modo de medir el mercado es dejar que los indicadores, en los 
que confiamos, decidan por usted, sin ningún tipo de emoción. No voy a 
enseñarle ahora los indicadores, ya que quiero mostrárselos en detalle unos 
capítulos más adelante. Por ahora, vamos a suponer que la tendencia es 
alcista. Cuando lea el capítulo 8, podrá distinguir los próximos techos y 
suelos importantes del mercado. 


SELECCIÓN DEL SECTOR 


Tras revisar los Indicadores de mercado y confirmar que la tencencia del 
grupo. o “dos grupos, que durante los meses siguientes comentan más 
potencial hacia arriba con un riesgo mínimo en la parte de abajo. Este 
ejercicio no es sólo importante. es ¿crucial? Tras años de observación y 
estudio de los ciclos de mercado. no hay absolutamente ninguna duda en mi 
menie de que el análisis del sector es tan importante como la medición del 
momento exacto de entrada en el me cado global. De hecho, en algunos 


"Cada semana cálculo el porcentaje de valcres de la bolsa de Nueva York que se encuentran 
en las etapas L y 2. esto es lo que trazo frente ¿1 DJI, Se puede obtener un rápido resumen ue 
proporciona un excelente “sondeo” de todos los 1500 valores del NYSE, realizando este ejercicio 
con tos grupos de Standard & Poor. Este es sóle ¡mo de los $U indicadores técnicos que componen 
mi "Peso de la evidencia" en The Professional Tape Reader 
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GRÁFICO 3-11 s P 
N mercados, es incluso más importante (por ejemplo, en el mercado de dos 


niveles de 1977, que vio como los “blue chips” experimentaban un mercado 
a la baja, mientras los valores secundarios avanzaban). 

Así que, ¿por dónde empezamos en el análisis de grupos? Desde luezo, 
no empezaremos leyendo los fund; os. En 1982 cuando me puse al alza 
con el grupo Mobile Home (ver gráfico 3-18), los beneficios eran muy 
apagados, y sin embargo empujaron hacia arriba la lista de éxitos de 1982- 


Dow Jones 
Industrial 


1000 1983. Casi al mismo tiempo, a primeros de 1981, los valores de petróleo 
subieron hasta la luna cuando el precio del petróleo alcanzaba los 38 dólares 

Pe por barril. Algunos informes decían que iba a alcanzar los 100 dólares entre 
una horrible escasez. Sin embargo, la historia que contaban los gráficos era 
muy diferente. En la mayoría de los gráficos del petróleo, e incluso en el 

900 mismo gráfico del grupo, se estaban formando techos de etapa 3. (gráfico 
3.12). 

Así que en vez de escuchara los analistas fundamentales con su incurable 7 

850 optimismo, vamos a utilizar la estrategia adecuada empezando a inmovilizar 
beneficios. La historia dice que el grupo se estrelló durante los años 
siguientes. 

809, Ei mejor lugar para comenzar este nuevo nivel de aprendiza e son los 
propios gráficos. Para ello, vamos a analizar los gráficos indus.riales de 
Standard £ Poor. Esta importante inversión se trata también en el servicio 

100 NYSE Survey de gráficos Mansfield. La única diferencia que nos encontraremos. al 


(etapas 1 y 2) estudiar una industria en vez de un gráfico de valores, es que el gráfico de 


GRÁFICO 3-12 
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GRÁFICO 3-13 


CHENICALS 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


GRÁFICO 3-14 


UTILITIES ELECT,COS. 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


grupo no tiene trazado el volumen. Aparte de eso, todo lo demás es 
exactamente igual, tal y como puede ver en los gráficos 3-13 y 3-14, 
Primero, revise la etapa en que se encuentra el grupo. El gráfico 3-14 
muestra que, en 1987, Chemicals se encontraba en una poderosa tendencia 
alcista de etapa 2, mientras que, en aquellos mismos momentos, el grupo 
Eléctricas estaba en una tendencia bajista de etapa 4. Porlo tanto, no importa 
lo bajista que pareciera una figura de valor en el sector químico en la primera 
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mitad de 1987, yo no me plantearía la posibilidad de venderlo a corto. '* Del 


mismo modo, no importa lo alcista que pudiera ser un valor del grupo: 
Eléctricas, tampoco me plantearía la posibilidad de comprarlo. Otra reali- 
dad, que queda bien clara. es que usted puede perder dinero fácilmente si está 
equivocado en ambos grupos, incluso aunque las medias se disparen hacia 
adelante, tal y como hicieron en la primera mitad de 1987. 

Cuando trate con otros grupos, use el mismo criterio que utiliza con los 
valores, Los inversionistas deberian concentrar su compra en aquellas áreas 
del mercado que se fugaran de la base de etapa 1, mientras que los operadores 
deberían inclinarse hacia los movimientos de continuación en las tendencias 
alcistas ya existentes de etapa 2. Sin embargo, no hay ninguna diferencia. Si 
el grupo se encontrara ya en una tendencia al alza de etapa 2 bien establecida 
y estuviera muy por encima del soporte, un inversionista no tendría mucha 
prisa para comprar esa figura, si fuera un valor. Pero si el grupo está ya muy 
dentro de la etapa 2, y usted descubre que un valor de ese sector se está 
fugando por primera vez de su etapa 1, entonces sería bueno que un 
inversionista 2 comprara ese determinado valor. El factor más importante 


o es un valor que se encuentre en una lan temprana de etapa 2 
dentro de un grupo con, exactamente, la misma figura. Para un operador, lo 
ideal es la fuga de continuación dentro de un grupo dinámico que muestre el 
mismo tipo de figura. 
puede obtener un segundo tipo de señal, analizando los propios 
gráficos. Cuando estudie su libro de gráficos, y vea que varios valores de un 
mismo grupo se vuelven alcistas repentinamente (o bajistas), considérelo 
como una clara señal." Haga una lista de los mejores gráficos con la desig- 
nación del sector. Si usted tiene seis grupos que tienen gráficos alcistas de 
Standard £ Poor, pero la mayoría de los grandes vencedores pertenecen a 
uno o dos grupos de industria, eso. también, le está diciendo algo importante. 
Aunque es muy probable que los seis grupos avancen, el que tengan los 
mejores gráficos. resultará ser el A+ del grupo. 

Este enfoque le ayuda también a seguir la pista de otro modo. Algunas 
veces, los gráficos industriales de Standard £ Poor se ven distorsionados ror 


"Si usted posee un valor dentro de! sector favorable y rompe por debajo del soporte y se vuelve 
negativo, deshágese de él. ¡Pero no lo vende ¿.co-10 

D Este proceso es especialmente fácil cuando se opera con la sección NYSE de Mansfield, ya 
que está organizado por sectores dz mercado. Sır embargo, las secciones Amex y OTC van en 
orden alfabético 
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un valor de un determinado grupo que está sufriendo un poderoso avance o 
retroceso. Utilizando este método, usted no se verá apartado, porel hecho de 
que un valor sea candidato a la entrada en funciones o porque esté sufriendo 
una determinada situación. 


ASÍ ES COMO FUNCIONA 


En 1978, observé una inusual fuerza en los gráficos de valores de casino 
mientras que los grupos de hotel-motel y tiempo libre'* mostraban también 
una fabulosa fuerza técnica, Además sus respectivas líneas de fuerza relativa 
eran todas extremadamente alcistas. Lo que es más, no había ni un sólo valor 
de casino que tuviera una figura bajista. Con todos estos valores a elegir. me 
sentía como un niño en una tienda de golosinas, sin saber qué comprar. Es 
raro ver una'fuerza, o debilidad, tan grande tocar todos los valores de un 
sector, pero, cuando lo haga, no pase por alto el evidente mensaje que le está 
dando el mercado, A finales de marzo de 1978, me puse a derrochar 
recomendaciones de casino. Durante las dos semanas siguientes, recomendé 
Bally, Caesars World, Harrah's, Holiday Inns, y Playboy (ver flechas en 
puntos de compra). Hicieron una buena carrera avanzando entre cl 105% y 
el 560% durante los meses siguientes. 

El sector de casas ambulantes mostró también ese golpe alcista en el 
verano de 1982. El gráfico industrial se fugó de una poderosa base de etapa 
1. La línea de fuerza relativa era alcista y todos los gráficos de casas 
ambulantes tenían un aspecto fabuloso. Así que, entre junio y mediados de 
agosto, se recomendaron en PTR ocho valores de casas ambulantes, 
Coachmen, Fleetwood, Oakwood Homes, Philips Industries, Redman, 
Skyline, Winnebago, y Zimmer (ver flechas en los gráficos para los puntos 
de compra). Este grupo fue una fantasía alcista durante el año siguiente y se 
disparó hacia adelante con una mejora del 260%. 

No cometa el error de pensar que estos valores eran buenos sólo porque 
ed no 
u trabajo técnico, podría caer en la tampa del análisis 
amenta ar un valor de bajo P/B como Warner Comm unications 
(3-22). Es una compañía pe 


estaba en camino un nuevo mercado al alza, Eso ayudó, pero si 
levara a 


ecta, y en el verano de de 1982, cuando el 


“Standard de Poor no tiene un grupo separado para casino, así que tendra que vigilar de cerca 
los grupos hotel-motel y tiempo libre. 


hit 
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GRÁFICO 3-15 
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GRÁFICO 3-16 
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mercado estaba estrenando su nueva fase alcista. las ganancias de los últimos 
12 meses fueron 4.355, WCI sólo tuvo beneficios 11 veces. Si lo hubiera 
comprado a mediados de 1982, en lugar de los valores de casas ambulantes, 
un año más tarde habría sufrido pérdida del 60% en vez de una ganancia del 
260%. 

¿Había alguna señal técnica que le aconsejara permanecer alejado? ¡Por 
supues o que la había! Observe el gráfico 3:21 de la industria de diversión. 
Se rompió por debajo de su MM en el verano de 1982, mientras que el sector 
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GRAFICO 3-17 
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GRÁFICO 3-18 
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de casas ambulantes se estaba fugando hacia la parte de arriba. Lo que es más, 
el índice de fuerza relativa era débil, y ese verano se adentró en territorio 
negativo, Al final, los componentes individuales del gráfico se mezclaron, 
specto y otros. como Warner Communications, 
acto horroroso, Observe que Wamer (gráfico 3-22) se fugó ese 
verano hacia la etapa 4, mientras que el resto de valores y grupos se 
adentraban en la etapa 2. Se enfrentó a más problemas, incluso tras su primer 
crash en 1982. La brusca recuperación de sobreventa, a finales de 1932. llevó 
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GRÁFICO 3-19 
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GRÁFICO 3-20 
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al valor desde el mínimo de 30 hasta 60. Sinembargo, la recuperación fracasó ' 
en la línea de tendencia bajista'*, Desde ese momento los buscadores de 
gangas fueron muy castigados, ya que Warmer descendió hasta 20. 


1 Como ocurre en el soporte. que una vez roto se convierte en resistencia en una recuperación, 
la línea de tendencia alcista. una vez rota. se convierte en resistencia en las recuperaciones 
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GRÁFICO 3-21 
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GRÁFICO 3-22 
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El juego nunca cambia, Los gráficos 3-23 y 3-24 muestran la figura de un 
grupo_y de un valor más actuales, con resultados semejantes. En agosto de 
1986, me puse a la baja en el sector petróleo. El grupo se fugó por encima de 
una resistencia significativa, y la línea de fuerza relativa se desplazó hacia 
arriba y se introdujo en territorio positivo. Al final, la aplastante mayoría de 
los gráficos. Los gráficos dejan de lado el futuro con una misteriosa 
precisión. Un año más tarde los de petróleo gritaban “compra”. Es interesante 
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GRÁFICO 3-23 
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recordar, que el petróleo crudo estaba alrededor de los 10$ por barril y se 
temía que descendiera hasta 65 u 8$ por barril, Ésta fue la imagen de espejo 
de principios de 1981, cuando el petróleo crudo acaparaba los grandes 
titulares, pero poca estabilidad. Es también un claro ejemplo de opinión 
contraria en funcionamiento. Por lo tanto, no es sorprendente que todas y 
Cada una de las recomendaciones de compra publicadas en PTR, en relación 
con el petróleo (petróleo, destilación de petróleo, y material petrol:fero) se 
convirtieran en actuaciones ganadoras, e incluso algunas, como American 
Oii 8: Gas (gráfico 3-24), fueran espectaculares. 

Después, en diciembre de ese año, los valores de "ordenadores" comen- 
zaron a lanzar sus "modems", y ésta era la siguiente área en la que empezar 
¿comprar agresivamente. El grupo industrial completó una consolidación de 
etapa 2 cerca de la MM de 30 semanas (gráfico 3-25), cuando se fugó por 
encima de la resistencia. Además, la línea de fuerza relativa era buena. 
Además de estar en territorio positivo se desplazó hacia un nuevo máximo, 

El gráfico dio también otra señal cuando el grupo registró otro nuevo 
máximo. Finalmente, varios valores del grupo” realizaron una importante 
fuga hacia la parte de arriba. (Ver gráficos 3-26). 


!* Los gráficos de futuros tiene una etapa de desajuste con poca precisión. Un año después no 
solamente habia valores de empresas petrolíferas mucho más altos, pero el crudo estaba por los 
225 el barril. 

Compaq Computer, Micropolis y Tandem fueron tres delas recomendaciones que se hicieron 
en PTR en aquel tiempo. La poderosa actuación del grupo ayudó a que cada uno de ellos se 
convirtiera en un gran vencedor. 
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GRÁFICO 3-24 
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GRÁFICO 3-25 
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f Cuando todos estos factores se den de forma positiva, no camine, cor 
hacia su teléfono y comience a | dar a su corredor órdenes de compra 
rápidamente como pueda; Todos los años hay varios grupos que dejan atrás 
a los otros, tanto en la parte de arriba como en la de abajo. Siguiendo este 
enfoque, paso a paso, podrá posicionarse con aquellos valores que dirigen la 
lista de éxitos. Al mismo tiempo, evitará los desastres en la parte de abajo. 
Y cuando el mercado sea bajista, usted se podrá beneficiar vendiendo a corto 
L las vacas flacas de los grupos vu vulnerables. Noir infravalore Tai importancia de 
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GRÁFICO 3-26 
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la confirmación de grupo. He visto un incontable número de ejemplos de ! 
gráficos, con buen aspecto, que han actuado muy pobremente, Cuando ' 
revisaba la figura del grupo, me encontraba con que ésta estab en baja 
forma. Por otro lado, he visto muchos gráficos que eran buenos, aunque no 
maravillosos, que resultuban ser estupendos cuando tenían el apoyo de un 
sector del mercado poderosamente alcista, También he visto muchos cusos 
de valores de grupos débiles que se vieron bombardeados, incluso cuando la 
tendencia del mercado global era alcista. Nunca piense que un valor va a 
funcionar bien, sólo por el hecho el o H 

~ He aquí un perfecto ejemplo que estoy d endo. A pesar de un 
avance del índice de Dow superior a 600 puntos, desde finales de 1986 hasta 
el verano de 1987, el grupo de bienes raíces tuvo una horrorosa actuación 
(gráfico 3-27). Lomas & Neuleton Mortgage, y otros del grupo, descendie- 
ron basiante durante los primeros seis meses de 1987, mientras que las 
medias de mercado se iban hacia arriba (gráfico 3-28). Aquí tenemos en 
funcionamiento esa vieja rampa fundamental. que ya nunca le pillará 
desprevenido. La proporción P/B era baja y la compañía era buena, así que 
¿por qué iba a salir mal? Muy fácil, porque el grupo era negativo, y la figura 
del gráfico individual estaba en la peligrosa etapa Fa al comenzar el nuevo 
año. Después, tras romper por debajo del soporte en 29 1/2, se metió en 
problemas en la etapa 4. Al final, el índice de fuerza relativa era un desastre. 
Contodos estos ingredientes negativos es fácil ver por qué el valor descendió 
en más del 30% mientras el índice de Dow subía espectacularmente. 
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GRÁFICO 3-27 GRÁFICO 3-29 


REAL ESTATE INV. TR. BROKERAGE FIRNS 


encon btt? 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHART: 
i 5 3 i CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


GRÁFICO 3-28 


por la pane de arriba, | y que gestendiera durante un 


demasiado emprendedor tratando de hallar un ganador dentro de un grupo | 
) del mercado. Dejemos que los į 
genios pierdan su dinero mientras usted se «dedica a hallar un valor A+ en un | 
grupo A+. Disfrute de la operación, ¡yd de los beneficios! | 
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Se puede ver otro ejemplo del efecto del grupo negativo, estudiando la 
actuación del grupo de corretaje en 1987 (gráfico 3-29). Mientras Lomas & 
Nettleton Mortgage era un valor bajista, en un grupo negativo, Medonald & 
Company Investment tenía un gráfico moderadamente favorable que mos- 
traba una falsa fuga hacia la parte de arriba (punto A) a principios de 1987 
(gráfico 3-30). Las señales falsas de este tipo son bastante comunes en un 
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CUESTIONARIO 7] 


1. El valor XYZ tiene una excelente liquidez y opera muy activamente. 
Generalmente opera en 23 1/2, Usted decide comprarlo si se fuga por 
encima de la resistencia en 25. ¿Que orden debería dar 2 su corredor? 
(Elija una de las siguientes.) 

A, Compra 1.000 XYZ a 25 1/8 stop 

B. Compra 1.000 XYZ a 25 stop- 25 1/4 límite -GTC 
C. Compra 1.000 XYZ a 25 1/8- 25 3/8 límite-GTC 
D. Compra 1.000 XYZ a 25 1/8 stop- 26 límite-GTC. 
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Valor B 
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¿Compraría usted este valor si se rompiera por encima de su 
línea de tendencia en 20? En caso contrario, ¿por qué? 


3. Nose deben comprar nunca valores, durante el añosiguiente y F 
a la elección presidencial. 


La 


¿Cuál de estas dos fugas es la más apropiada para un inversionista? ¿Y 
cuál para un operador? 


Una orden GTC es buena hasta dos semanas después de su vV F 
ingreso en el New York Stock Exchange. 


94 Capitulo 3 


¿Qué punto del ciclo es más seguro para la compra de XYZ?; A, B, C o D? 


7. Históricamente, el tercer año de la elección presidencial ha Y 
sido el más alcista del ciclo de cuatro años. 


8. Un operador sólo debe comprar en los retrocesos. kd 


9. Al final de un mercado al alza, incluso los inversionistas v 
deberían llevar a cabo compras de continuación. 


10, 
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Aunque este gráfico es muy alcista, usted no debe comprar Y 
si los indicadores del mercado global son negativos, y el 
grupo es desfavorable. 


F 
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11. Las fugas de la base de etapa 1 proporcionan, generalmente, Mi F 


una segunda oportunidad de compra en un retroceso hacia 
el punto de fuga inicial. 


CORTESIA CE MAI 


TOCKS CHARTS 

Estamos a comienzos de 1987 y usted opina correctamente, que el mercado 
esta preparado para dar comienzo a un gran avance. ¿En que grupo deberia 
comprar con agresividad, en A o B? ¿Por qué? 


RESPUESTAS 


1. Elstopdebe entraren la fuga: el límite debe estar 1/4 de punto porencima 
de la fuga ya que es un valor de gran actividad operativa: y se debe 
colocar con una base GTC. 

2. No, porque está todavía por debajo de la media de 30 semanas. Además, 
la MM está descendiendo, así que permanezca alejado. Esta sería la 
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decisión apropiada, no sólo en teoría, sino también en la realidad. El 
gráfico es de Clorox, y esta fuga se produjo en 1973 en 20 1/2. Un año 
más tarde estaba operando en 6, 


. Falso, Las probabilidades para ese año son fuertemente negativas, y silos 


indicadores principales se vuelven bajistas, manténgase alejado de los 
valores. Pero existen excepciones alcistas como en 1965 y 1935. 


- El mejor valor para el inversionista es el valor A, ya que se está fugando 


de la base de etapa ] a largo plazo, El gráfico es de Swank, y la fuga se 
produjo en 1975 a7 1/8. Un año más tarde estaba operando alrededor de 
20, El valor B es más apropiado para los operadores. Ya había avanzando 
en un 300% antes de consolidarse. El gráfico es de Apple Computer, que 
se fugó cruzando 39 en 1986; ¡seis meses más tarde estaba por encima 
de 80! 


. Falso. Una orden GTC significa Buena hasta que se cancele. Pero no 


olvide mantenerse informado y cancelar si la figura cambia, y con ello 
cambia también su opinión. 


. C. El retroceso hacia el punto de fuga inicial es el posible punto de 


entrada más seguro. 


. Verdadero, 
. Falso. Aunque incluso los operadores pueden efectuar la compra en los 


retrocesos, lo mejor es que la hagan en las fugas. Si el avance inicial es 
bueno, el operador puede vender para obtener una rápida ganancia y 
después volver a entrar en el retroceso para efectuar una segunda 
Operación. 


. Verdadero. En ese punto quedarán muy pocas bases de etapa 1. 
, Verdadero, Nunca luche contra la tendencia del mercado global ni contra 


el grupo. Este gráfico es de American Motors, y la fuga se produjo a 
comienzos de 1974 en 10, Tanto el indicador como el grupo eran 
negativos, y en menos de un año descendió hasta cerca de 3, 


- Verdadero. Pero esto no es lo que ocurre, generalmente. con las fugos 


de continuación. 


- Debería haberelegido el grupo B. Tenía unatendencia al alza mucho más 


fuerte y, además, no tenía resistencia en la parte superior. El grupo A, por 
el contrario, tenía que enfrentarse a una gran cantidad de oferta. Al final. 
la fuerza relativa de A era desastrosa, mientras que la de B era buena. El 
grupo Á es de bancos regionales, y siete meses más tarde permanecía 
inalterable aun cuando el índice de Dow había ascendido 600 puntos. El 
grupo B es de petróleo. y fue uno de los grandes vencedores durante los 
siete primeros meses de 1987. 
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REFINAMIENTO 
DEL PROCESO DE COMPRA 


Ahora que ya hemos aprendido a confirmar la tendencia principal del 
mercado y a descubrir los mejores grupos. estamos listos para el último paso, 
Ahora vamos a centrar nuestra elección en un sólo candidato de compra, 
dentro del sector positivo. ¿Cómo determinamos qué valor, o valores, de ese 
grupo se deben comprar? ¿Realmente existe un modo de predecir qué 
valores tienen probabilidades de subir y levar a cabo una actuación del tipo 
A+? 

¡Por supuesto que existe! Ningún sistema será perfecto a la hore de 
predecir el futuro. pero podemos aprender algunas normas simples que 
harán que las probabilidades de éxito se sitúen a nuestro favor. 


CUANTA MENOS RESISTENCIA, MEJOR 


He explicado ya el concepto de resistencia, pero vamos a repasarlo rápida- 
mente antes de profundizar en él . Esto va a sermuy importante para su futura 
media de beneficios. así que vamos a verlo cuidadosamente. En el gráfico 
4-1, el valor XYZ formaba una gama operativa en la zona 18 a 19 tras sufrir 
un fuerte descenso. El área cercana a 18 se convinió en soporte de suelo 
temporal durante la existencia de esta gama operativa. En la parte alta, 
debido a que las recuperaciones fracasaban alrededor del nivel 20 cada vez 


e e a gama 
que atacaban el precio, 20 se convinió en resistencia durante la ga j 
ma 


operativa. Después. tras algunas semanas de zig-zags dentro de es 
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GRÁFICO 4-1 


MM de 30 semanas 


Zona de 
Resistencia 


neutral, XYZ se rompió por debajo del nivel de soporte en 18. Esto, por 
supuesto, era una indicación negativa y señalaba el comienzo de un nuevo 
descenso, Tras este nuevo brote de debilidad, XYZ se estabilizó en un 
mínimo de 13. Después se desplazó a una nueva gama operativa y edificó 
una base sólida. El nuevo soporte estaba ahora en 13 y la resistencia en 15, 
Finalmente, superó la resistencia en 15 y, todavía más importante, ascendió 
por encima de la MM. 

Ahora tiene ya conocimientos suficientes como para saber que este valor 
es una compra. Pero ¿quiere comprarlo? No necesariamente. Aunque hay 
muchas posibilidades para que el valor ascienda y usted gane dinero, no es 
suficiente. Al principio puede que esto le parezca una locura. No me 
sorprendería oírle decir, "¿De qué esta hablando Stan? He comprado un 
grupo de perros que han descendido antes de obtener la confirmación. ¡ Y 
ahora me dice que este valor va a subir y no debo comprarlo!” 

Piense un momento conmigo y comprenderá que no he perdido la cabeza. 
No sucedería nada grave si usted comprara XYZ, obtendría dinero con la 
operación. Pero quiero hacer por usted algo más que ganar dinero. ¡Ambos 
queremos obtener grandes beneficios! 

En economía existe un concepto denominado costes de oportunidad que 
se pueden aplicar aquí perfectamente. Dejando de lado toda la jerga 
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económica, significa que todos nosotros tenemos unos recursos limitados, 
tanto si se trata de 25.0005 como de 25 millones. Por lo tanto, debemos 
maximizar nuestros recursos. loque, en este caso, es su capital en el mercado 
Si compramos el valor XYZ y sube un 20%, pero el valor ABC sube en el 
mismo período de tiempo el 200%. lo que estamos haciendo es perder 
potencial de beneficio. Por lo tanto, lo que debemos hacer es descubrir esos 
valores A+ y apostar por: ellos, dejando los valores B y C para los demás. 
vol 1 y le mostraré por qué este valor pertenece 
a ia , Categoría B. Cuando X emita una señal positiva, fugándose por 
encima de la resistencia en 15, usted deberá buscar la siguiente zona de 
resistencia. Es 18, que era el suelo del soporte de la gam perativa anterior. 
Recuerde que el soporte, una vez roto, acaba convirtiéndose en resistencia 
cuando el valor se recupera hacia ese nivel. Si en efecto XYZ sobrepasa esa 
resistencia, le costará mucho subir hasta 20. Así que toda la zona d 18 
hasta 20 representa una resistencia potencial į importante. Eso1 no significa 

que el valor nunca sobrepasará ese área. Lo que significa es que utilizará una 
gran cantidad de poder de compra para atravesar esa zona, Así que lo más 
probable es que se atasque en ese área durante un tiempo. Incluso en el 
improbable caso de que atraviese rápidamente la resistencia, estará cansado 
y necesitará reagruparse. Esto se puede asemejar al caso de la persona que 
tiene que recorrer siete tramos de escaleras para llegar a su piso, frente a otra 
persona que lo único que ha de hacer es tomar el ascensor. ¿A quién le va a 
quedar más energía? Lo mismo sucede con los valores. Si los valores XYZ 
y ABC efectúan fugas y después se benefician de 500.000 acciones de 
compra durante las siguientes sesiones, ¿cuál va a llegar más lejos” ¿La que 
tiene muy poca o casi ninguna resistencia, o la que tiene una gran oferta? La 
respuesta es obvia, 

Veamos ahorac! gráfico 4-2 del vaior ABC. No pertenece al mismo grupo 
que XYZ y también se es gando por encima de la resistencia y de su MM. 
Pero mientras XYZ tiene una clara zona de resistencia sólo unos cuantos 
puntos por encima, ABC no tiene resistencia en el gráfico. Quizás haya 
operado a precios altos alguna vez, pero no lo ha hecho durante los dos 
últimos años. (Los gráficos Mansfield muestran la historia de alrededor de 
2 años) La resistencia todavía existe, aunque desde hace ya mucho tiempo, 
sin embargo, mis estudios me han mostrado que cuanto más antigua es la 
resistencia. menos potencia tiene. Esto tiene bastante sentido si tenemos en 
cuenta que la resistencia es creada por los vendedores que compraron a 
precios altos y quieren salir cerca de su precio de compra antes que el valor 
descienda. A medida que pasa el tiempo, cada vez más inversionistas toman 


ea 
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GRÁFICO 4-2 


14 


sus pérdidas al final de cada año operativo. Así que si no aparece en el 
gráfico, no es una gran operación. 

Existe un último paso en este ejercicio, revisar la perspectiva a largo plazo 
en el gráfico Mansfield. Este es un gráfico de barra de mínimo y máximo de 
cada uno de los diez años pasados. Si no hay resistencia (si no ha operado por 
encima de este precio durante los últimos diez años) en este gráfico, entonces 
se debería alegrar, porque se encuentra usted ante una situación A+. 

He aquí algunos ejemplos de la vida real que refuerzan la teoría. Observe 
el gráfico 4-3. Cuando Allegis Corporation se fugó por encima del techo de 
su gama operativa de un año en 1987, dejó de existir resistencia en el gráfico. 
Después, cuando se confirmó la perspectiva a largo plazo, las luces verdes 
comenzaron a brillar. No había habido resistencia (ver flecha en perspectiva 
a largo plazo) por encima de ese nivel durante los pasados 50 años’. No es 
de extrañar que AEG se disparara hacia arriba en 30 puntos, porque la 
compra no encontró ningún tipo de resistencia. Siempre que se produzca una 
fuga con un valor adentrándose en territorio virgen (nunca se había operado 
ahí con anterioridad), recuerde que está usted ante la situación más alcista 
para la compra. Piense en ello. No existe nadie que esté a largo y tenga una 
pérdida. Nadie quiere salir, ni siquiera uno o dos puntos más arriba. Por lo 
tanto, el poder de compra puede tener un efecto realmente explosivo en los 
precios.? 


INo se quede confuso. La última entrada anual incluye 1987. Hizo nuevos máximos, per lo 
tanto el máximo anual de 1987 fue actualizado. 

“Estaban también presentes otros dos factores alcistas: Un brusco aumento de volumen y una 
dramática mejora de la fuerza relativa. 
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Observe ahora el gráfico 4-4 de Pan Am Corporation del misrno grupo 
alcista de líneas aéreas en 1987. A pesar de fugarse de una base y desplazarse 
por encima de su línea de tendencia yd su MM, no se det ja h abr 
mencionado juntos con Allegis, Habia resistencia cerca de 6 1/2 en donde 
falló la recuperación a finales de 1986. Lo que es peor, había una fuerte oferta 
cerca de 7, en donde PN fracasó a principios de 1986, al caer hasta 4. 
Finalmente, cuando revise la perspectiva a largo plazo, se hará evidente cl 
hecho de que había una resistencia muy significativa por encima de 8. (Entre 
1983 y 1986, PN ascendió todos los años porencima de 8). Allegis pertenece 
a la categoría A+, pero yo colocaría a la Pan Am en la categoría C.*Si ha de 
hacer algo con el valor, recuerde que PN es más una compra que una venta; 
pero no es necesario que gane todas las carreras, sólo las más destacadas, 

¿Empieza a comprender qué es lo gue debe buscar? No es suficiente con 
hallar un valor de etapa 2, ni siquiera en un buen grupo, Hay varios factores 
a comprobar, que veremos dentro de un momento; pero uno de los más 
imporantes consiste en saber dónde está situada la resistencia. 

Ha aquí otro caso histórico qué reforzará las técnicas adecuadas para cl 
uso. Reynolds Metals pertenece al grupo del aluminio, que se encontraba en 


demás de la fuerte resistencia por encima de la cabeza, existen otras negativas técnicas: la 
, la línea de fuerza relativa es mediocre, y el volumen es tan sólo 


base es relativamente peq 
el justo 
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GRÁFICO 4-4 


de un nuevo máximo de 10 años. ¡Bingo! Usted del 
compra inmediatamente, porque el gráfico reune t 
que hemos estado haciendo tanto énfasis.*En unos 
doblado ya que no encontró una fuerte resistencia 
Ahora, compare esta actuación con la fuga que A 
tiempo, en otrode los miembros del grupo, Internatid 
4-6), IAL se fugó al moverse por encima de 20 a cc 
a diferencia de RLM, International Aluminum tení 
encima, alrededor de 24 1/2. Y éste no fue sólo el a 
- 1987, sino también en 1986, 1985 y 1983. Así que * 
; de moverse de un tirón, tal y como hizo Reynolds, 
rápido avance hacia 24 1/2 volvió a caer ha? 
el débil nen. la primera semana, un: 
mediocre y una base relativamente pequeña. Seis 
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LA IMPORTANCIA DEL VOLUMEN 


El próximo factor importante en el que nos centraremos es el volumen. Una 
vez que aprenda z tingui 


sta pista T Te eladora, estará capacitado para 
ras mediocres de las grandes compras explosivas. 
"Aunque nunca llegáramos a descubrir la razón por la que el volumen es tan 
i f importante, un rápido vistazo de cualquier libro de gráficos le convencería 
' de que la confirmación d lumen, en una fuga, es crucial. Sin embargo, 
lexiste un buen motivo para que las señales de volumen funcionen, El 
volumen indica el poder de los s compradores. Como ya dije anteriormente, 
Mos valores. pueden caer por su propio peso, pero para a ar necesitan 
| mucho poder de compra. Es lo mismo que empujar un canto rodado cuesta 
“arriba. Se necesita una gra, energía para empujarlo hacia arriba, pero si lo 
deja descender, puede caer rápidamente por sí sólo. 
La norma es muy simple. Nunca confíe en una fuga que 


pañada de un aumento de volumen. El gráfico 4-7 muestra cómo se debería 


desarrollar una figura técnicamente sana, desde el punto de vista del 


i i descarg 

¡ve 

| venta, Esta teoría, es bas 

¡con formaci 
vencedores. Así que param mantener -las cosas s simples, pero Peniciosns yo 
' no me preocuparía de la forma que toma la figura de volumen cuando está 
"formando su base de etapa 1. ue X 
encima del techo de su área de resistencia y se e desplaza | por encirna de 
media móvil de 30 semanas, quiero que comience a ocuparse seriamente por 

¡el volumen. Tal y como muestra el gráfico 4-7, el volumen debe experimen- 

¿tar un fuerte ascenso en la fuga. Si no es así, es muy probable que, como 

‘mucho, usted tenga en sus manos un vencedor mediocre que ascenderá sólo 
į unos cuantos puntos. En el peor de los casos, el valor resultará ser una fuga 
«falsa que pronto estará de vuelta en la gama operativa. 

7 Los inversionistas siempre quieren reglas fijas y rápidas, y nosotros los 
técnicos, a menudo, nos quejamos demasiado. No estoy de acuerdo en que 
haya un nivel mágico de volumen necesario para ide identificar un ganador. En 
vez de buscar fugas que tienen un número elegido al azar, como por ejemplo 
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Volumen ideal 
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4,65 veces el volumen medio de las ultimas semanas, yo busco lo siguiente: 
o bien una punta que sea al menos igual a dos veces el volumen medio del 
mes anterior (preferible si es mayor), 9 un volumen construido sobre las 
últimas 3 64 semanas que sea, al menos, igual a dos veces el volumen medio 
de las últimas semanas , con al menos un ligero aumento en la semana de la 
fuga. Sea cual fuese el número exacto. si no hay un aumento significativo en 
el volumen cuando se produce la fuga, evite ese valor. Si lo ha comprado con 
una orden de stop de compra, véndilo para omtener una ganancia rápida 
después de la fuga (eso será suficiente). 

He aquí algunos ejemplos reales dè volumen, o de la falia del mismo. en 
acción. El gráfico 4-8 muestra que cuando Allied Signal se fugó no hubo un 
eran incremento de volumen. La media de volumen durante las cuatro 
últimas semanas había estado en el gráfico por debajo de 20.000. (Han caído 
dos ceros. así su volumen actual era de alrededor de 2 millones de acciones 
en lasemanz.) En la semana de la fuga. el volumen ni siquieraalcanzóel nivel 
40.000. y mucho menos excederlo. Esto señalaba que la compra del valor no 
era suficientemente poderosa como para as 
en 50. Por lo tanto. no fue muy sorprendente el hecho de que ALD llegara 
49 1/4, Si lo hubiera comprado hace unas semanas con una orden de stop EN 
compra de 43 5/8. habría tomado su beneficio rápido cerca de 49, según 
alcanzaba su máximo en 1986. 


Mi 
Ll 


3 Si usted utiliza gráfico» diarios, en vez de semanales. busque un incremento del volumen en 
el día de la fuga. que ses superior a dos veces el volumen medio de la semana anterior 
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GRÁFICO 4-8 
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Ahora compare esta actuación con la fuga que se produjo en otra área de 
los 30 "blue chips" de Dow, Goodyear Tire y Rubber a finales de 1986. E! 
gráfico 4-9 muestra la excitante compra que se introdujo en la fuga de GT 
La media de volumen semanal de las cuatro semanas anteriores era de 
aproximadamente 22.000, pero en la semana de la fuga, esta cifra casi se 
triplicó. Y después siguió aumentando durante las semanas siguientes. ¡Eso 
es un valor de categoría A+! Después, unas semanas más tarde GT retrocedió 
hasta acercarse a la MM cercana a 40 .Observe que en el retroceso se produjo 
olra señal alcista, El volumen se contrajo en más del 75% a partir de Jos 
niveles de cresta. Si la operación hubiera permanecido en los niveles de 
cresta, usted no habría hecho más compras. Sin embargo, no era este el as 
Con el tremendo incremento de volumen en la recuperación, seguido del 
dramático dese lu n.€l valor pedía, a voz en g 
que se comprara más. Entonces usted debería haber comprado la otra mitad 
de su posición en los mínimos de 40. 

He aquí otro caso que le ayudará a comprender este concepto tan 
importante. Los dos valores de estos gráficos (gráficos 4-10 y 4-11) 
pertenecen al mismo ciclo de mercado y al mismo grupo. A pesar de ésto, 
uno alcanzó una mejora del 300%, y el otro sufrió una pérdida. La respuesta 
no estaba en las estrellas, sino en el volumen. Puerto Rican Cement (gráfico 
4-10) tenía una media de volumen de 120 durante las cuatro semanas 
anteriores a su fuga en 9, a comienzos de 1986, Entonces, el volumen 
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aumentó diez veces más, lo que demostraba que, de repente, alguien estaba 
queriendo comprar. 

Este alguien estaba en lo cierto, porque el valor que compraron a 9. se 
vendió a 38 1/2 ,15 meses más tarde. 

Texas Industries (gráfico 4-31) fue otro valor de cemento que se fugó a 
comienzos de 1986. Pero este valor en vez de crepitar, se apagó. En lugar de 
expandirse, el volumen se contrajo y se maniuvo bien por detajo de su 
máximo de los meses anteriores. Esta era una buena razón para dejar pasar 
TXI y no comprarlo cuando se movió por encima de 31 1/2. La señal de 
volumen le habría salvado, porque unos mes ás tarde TXI descendía a 22, 
mientras Puerto Rican Cement subíz sin cesar. 
az Todavía queda mucho por aprender, pero detengámonos un minuto y 
veamos algunos de los puntos clave que debemos buscar. Primero. queremos 
que la tendencia del mercado sea alcista. Segundo, los grupos deben ser 
positivos. Además. el gráfico del grupo favorable debe estar penetrando en 
la etapa 2 con un mínimo de resistencia por encima de su cabeza. Finalmente. 
el volumen debe confirmar la fuga definitivamente, Vea cuantas listas de 
comprobación tenemos y cómo podemos separar lo bueno de Jo malo 

Hay mucho que aprender sobre el uso del análisis técnico; sin embargo. 
muy a menudo algunos economistas académicos vendrán diciendo que los 
gráficos no funcionan y que el mercado funciona al azar. Hace algunos años, 
esto me afectaba. pero ahora me río. ¿Le parece a usted que todos estos 
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GRÁFICO 4-10 
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GRÁFICO 4-11 
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movimientos se producen al azar? Y ¿cómo puede usted meter 1.009 fugas 
en un ordenador y tratarlas de igual modo, como si todas ellas fueran 
movimientos de categoría A+? Sería lo mismo que hacer una media de la 
distancia a la que se puede lanzar un pase, incluyendo desde un Dan Marino 
y un John Elway hasta un simple jugador de la liga infantil. Está bien. Estos 
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caminantes aleatorios nos venderán s 
dejaremos creer que los gráficos son una es; 
valores de etapa 4 que no dejen de descend 


lores en la fuga, as 


es en 1 í que les 
cie de vudú, cuando compren 


TODO ES RELATIVO 


El siguiente factor importante que hemos de revisar, a la hora de reducir 
nuestra lista potencial de compras, es la fuerza relativa (RS), Esta es una 
medición de cómo está actuando el valor en relación con e! mercado global, , 
Aunque el valor está ascendiendo, puede mostrar poca fuerza relativa, Del 
mismo modo, un valor descendente, puede demostrar una fuerza relativa 
positiva. Si XYZ aumenta en un 10% mientras que el índice compuesto de 
Standard & Poor” avanza en un 20%, XYZ está sufriendo un gran retraso. 
a pesar de seguir subiendo. No sólo no es un líder, sino que está siendo 
empujado hacia arriba de mala gana. Por lo tanto, es muy probable que 
cuando el mercado global descienda. XYZ se vea bombardeado. Del mismo 
modo, si desciende en un 10% mientras el mercado general cae en un 20% . 
el valor está mostrando un buen índice de fuerza relativa. Y cuando el 
mercado gire hacia arriba, es muy probable que este valor sea el líder de la 
lista de éxitos. 
La fórmula para la fuerza relativa es muy simple: 


e. Precio de XYZ Z 
Precio de la media del mercado f 


Siel valor XYZ está corrientemente en 50 y la media compuesta ge S&P en 
310, entonces su fuerza relativa es 0.16 (50:310). Algunos técnicos calculan 
esta cifra todos los días. pero yo lo encuentro innecesario. 

Si lo hace una vez a la semana? usted verá la formación de la figura. y esto 
es muy importante. La fuerza relativa puede ser positiva una semana y 
negativa la semana siguiente. La figura real se forma sólo durante un periodo 
de tiempo. 


* Puede utilizar cualquier media de mercado, siempre y cuando ses constante, pero la media 
compuesta de Standard £ Poor. o la media industrial de Dow Jones, son las mejores 

* Hágalo siempre el mismo día. tanto si ex miércoles. como jueves. etc. Yo personal 
prefiero los viernes. va que este cierra el cupítulo de la operación semanal 
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GRÁFICO 4-12 
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El gráfico 4-12 muestra el precio de XYZ en la parte superior del gráfico, 
con la correspondiente fuerza relativa en la parte inferior del gráfico. 
Observe que mientras la actuación del precio es neutral , se mueve en una 
gama operativa de 51-55, la línea de fuerza relativa muestra algo muy 

į distinto. El heshode quelAlinende fuerzarelativatienda a subires favorable. 


[de abajo nosotros no queremos \ vender este valor ; a cono. Sapien que un 

| valor muestra una fuerza relativa superior, le estará diciendo alto y claro que 
i , su actuación en la parte de abajo será limitada, así que busque otro iugar para 
la venta a corto. Sin embargo, si posee usted el valor, todavía puede respetar 
į la ruptura y salir. 

Existe una alternativa para mantener a! día sus gráficos de fuerza relativa. 
Algunos servicios de gráficos" incluyen en sus gráficos la fuerza relativa. 
Observe el gráfico 4-13 (ver flecha) y verá el lugar en donde traza lu fuerza 
relativa el servicio de gráficos Mansfield Charts. Utilizan una fórmula 
ponderada compleja, pero los resultados son los mismos. Cuando vez que la 
actuación de la línea de fuerza relativa es inferior, comparada son la 


*Tanto Daily Graphs como Mansfield Charts proporcionan una línea de fuerza relativa er sus 
respectivos gráficos. Además. Mansfield utiliza un método patentado para el cálculo de u: 
cero, la que es también de gran ayuda. pero Ja figura global es el factor más importante en e! yue 
nos debemos centrar, 
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GRÁFICO 4-13 
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actuación del precio, no compre ese valor. Del mismo modo, cuando vea una 
tendencia positiva de fuerza relativa, no se plantee la posibilidad de ponerse 
a corto. 

La fuerza relativa de Mansfield tiene también una línea cero (ver gráfico 
4-13). Por encima de cero es positivo a largo plazo, por debajo de cero es 
negativo a largo plazo. Aunque sucede con poca frecuencia, es muy bueno 
el hecho de que todas las señales positivas de su lista de comprobación se 
produzcan (confirmación de grupo, resistencia mínima, volumen fuerte, ete) 
y al mismo tiempo la línea de fuerza relativa se desplace de territorio 
negativo a territorio positivo. 

Para la venta a corto, que veremos más adelante, se ha de dar la situación 
contraria. Es muy importante la ruptura de la línea cero cuando se hallan 
presentes todos los criterios negativos, Sin embargo, no piense que no podrá 
comprar nunca un valor por encima de la línea de fuerza relativa cero. o que 
tampoco podrá ponerse a corto en un valor por encima de la línca cero. Sila 
fuerza relativa está en buena forma y todos los demás criterios son positivos, 
entonces, a por ello. Pero absolutamente nunca compre un valor, por buenos 
que sean los demás factores, si la fuerza relativa se encuentra en territorio 
negativo y permanece en baja forma. 

Ahora veamos algunos ejemplos reales de fuerza relativa en funcio- 
namiento. Primero. vuelva al gráfico 4-13 de Merck. Después de fugarse por 
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encima de 60, a finales de 1985°, la fuerza relativa hizo lo que tenía quehacer. 
De hecho, la fuerza relativa tendía a subir incluso antes de la fuga, lo cual es 
una señal positiva. Más tarde, después que MRK se fugara por encima de 60, 
penetró en territorio positivo y continuó fortaleciéndose durante 1986 y la 
primera mitad de 1987. No es sorprendente que se triplicara el precio del 
mercado, convirtiéndolo en uno de los más grandes vencedores de aquel 
tiempo. 

Los gráficos 4-14 y 4-15 le demuestran los méritos de la fuerza re va 
en los gráficos. Adams-Russell (gráfico 4-14) realizó una importante fuga a 
comienzos de 1986 al fugarse por encima de la resistencia en 15. El volumen 
era impresionante, y una vez que se movió por encima de 16 dejó de haber 
oferta por encima de la cabeza en la perspecuva a largo plazo. Antes de la 
fuga, la fuerza relativa había sido sólo mediocre. Pero en las semanas 
anteriores a la fuga, comenzó a experimentar un agradable avance. Cuando 
se produjo la fuga, el gráfico de fuerza relativa se movió por encima de la 
línea cero. Haviendo conseguido todos nuestros criterios de compra, no sra 
de sorprender que AAR estuviera a punto de triplicarse durante el año y 
medio siguiente, 

Alpine Group (4-15) se fugó por encima de 5 1/2 a principios de 1986. El 
volumen creció bruscamente; la resistencia era inexistente en ia perspectiva 
a largo plazo y la línea de fuerza relativa estaba en buena forma. Aunque 
antes de la fuga estaba por debajo de la línea cero, la línea de fuerza relativa 
tuvo una tendencia ascendente durante los 90 días anteriores a la fuga. 
Cuando el valor se movió por encima de 15, la línea de fuerza relativa se 
movió por encima de la línea cero, una segunda señal favorable de fuerza 
relativa, El valor siguió con toda fidelidad el plan de juego, ya que se 
cuatriplicó durante el año y medio siguiente. 

Í Ahora, veamos el otro lado de la moneda, aquellas fugas que no van 

, acompañadas de fuerza relativa positiva. De vez en cuando estas fugas 
medio convertirán en gra: gres, pero no se preocupe por 
eso, Nuestro plan de juego consiste en buscar el 80% 6 90% de probabilidades 

| favorables. Las pequeñas jugadas se las dejaremos a los que apuestan en las 
carreras de caballos, 

El gráfico 4-16 muestra el aspecto de la fuerza relativa inferior. A pesar 
de que XYZ está operando lateralmente en una gama operativa de 50 a 55, 


*También se movió hacia un nuevo máximo en la perspectiva a largo plazo, así que nc había 
ninguna resistencia por encima de la cabeza. 
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GRÁFICO 4-15 
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la línea de fuerza relativa nos dice que tengamos cuidado con la parte 
inferior. Tiende a descender, mostrando que el valor está actuando mucho 
más débilmente que el mercado global. Por lo tanto, es muy probable que la 
fuga de esta gama neutral se produzca en la parte de abajo. incluso en el 
improbable caso de que el valor termine moviéndose hacia arriba, no merece 
la pena comprar, ya que es muy probable que este avance sea muy mediocre. 
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GRÁFICO 4-16 
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Esto es lo que quiero decir. Acme United Corporation, en el gráfico 4-17, 
se fugó hacia la parte de arriba a comienzos de 1987 en 8 1/2 (punto B). La 
línea de fuerza relativa, sin embargo, le advertía que no comprara en la fuga. 
He aquí el porqué. Primero, la línea de fuerza relativa estaba muy adertrada 
en territorio negativo, debajo de | lal línea cero. Eso no excluye al 
valor r automáticamente, de las consideraciones de e compra, pero es una 
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a roja. Si la línea de fuerza relativa del valor no muestra una fuerza 
decente, olvídelo, Este era uno de esos casos, ACU tenía ya dos 
pe en su contra. El segundo golpe era la línea de fuerza relativa, que se 
encontraba en una importante tendencia alcista de 12 meses, desde su cresta 
de 1986. El tercer golpe fue señalado cuando ACU se fugó en el punto B y 
la línea de fuerza relativa fue más baja que en el punto A, a pesar de ver que 
la linea de precio cra más baja. Esto debería haber marcadoe! fin de cualquier 
consideración de compra. Pero para seguir tentando, el valor se volvió a 
fugar unos meses más tarde en 9 1/8 (punto C). De nuevo, la línea de fuerza 
relativa era inferior a su cresta anterior (C era inferior que B en la línea de 
fuerza relativa). El resultado fina) fue que, en vez de seguir ascendiendo con 
la media ascendente de Dow, Acme descendió. 

Esta misma figura de pérdida apareció en Care Enterprises (4-18). A 
comienzos de 1987, Care se fugó a 4 1/4 (punto B). De nuevo la línea de 
fuerza relativa estaba en baja forma, Estaba dentro de una importante 
tendencia a la baja, en territorio negativo y más abajo del punto B en la fuga 
que el punto A. No es sorprendente que el valor cayera en un 50% a pesar de 
que las medias de mercado ascendían. 

Finalmente, el gráfico 4-19 remata cl caso. Grand Auto tenía una línea de 
fuerza relativa que necesitaba "Geritol”. La fuga (punto B) tenía muy poca 
fuerza relativa (punto B por debajo de A); la línea de fuerza relativa estaba 
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GRÁFICO 4-19 * Reduzca la lista. Descarte a los que tengan cerca una resistencia por 
encima de la cabeza. 

* Siga reduciendo la lista comprobando la fuerza relativa. | «eo: 

* De órdenes de stop de compra para la mitad de su posición y para 
aquellos valores que cumplan nuestro criterio de compra. Utilice 
órdenes de stop de compra con una base GTC. 

* Si el volumen es favorable en la fuga y se contrae en el descenso, 
compre su otra media posición en un retroceso hacia la fuga inicial. 

* Si la figura de volumen es negativa (no suficientemente ala en una 
fuga), venda el valoren la primera recuperación. Si no tiene capacidad 
para recuperarse y vuelve a cacr por debajo del punto de fuga, deshágas: 
de él inmediatamente. 


MÁS CONSEJOS PARA LA COMPRA 
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Los pasos que hemos recorrido ya en el proceso de compra son cruciales. ¡En 
una escala del | al 10, en la que el 10 es el más importante, estos pasos están 
en un nivel 10!. Si los sigue fielmente, usted se va a ver muy gratamente 
sorprendido, Ahora quiero enseñarle algunos refinamientos más. Estos no 
son tan importantes. pero pueden elevar sus beneficios hasta un nivel más 
alto. 
La mayoría de los libros sobre análi co, 
diatamente en todo tipo de formuvion 2s confusas. De repente, se ve 
mundo de triángulos gallardetes y nanderas. No digo que todas estas 
formaciones no tengan mérito, pero no son cruciales a la hora dí obtener | 
beneficios en el mercado. A] comienzo de este libro le prometí que sólo 
trataría los indicadores técnicos más importantes. Así que olvídese de los 
suelos de platillo. y de las cuñas voladoras. Sin embargo, existen_unas 
formaciones con las que se debería familiarizar. son fáciles de distinguir y 
muy beneficiosas. ES 
La primera es la formación de suelo de cabeza y hombros. Ésta es la más 


por debajo de la línea cero y el valor estaba en una tendencia a la baja. (Otra 
advertencia era la falta de confirmación del volumen) Entonces Grand Autou 
dio un giro y cayo en un 40%, en un mercado ascendente. 

la lección « es muy clara, Deje de lado el mensaje de la fuer: 
Queremos los mejores candidatos de compra, no 
los mediocres, La fuerza relativa le ayuda a encontrar ahora a los grandes 
vencedores de mañana, 


s gráfico, le introducirán inme- 
enun 


GUÍA DE REFERENCIA RÁPIDA SOBRE LA COMPRA i 


Antes de seguir adelante, he aquí una lista de comprobación que va a hacer 
por usted dos cosas. Primero, le supondrá un rápido repaso de Jos importantes 
pasos que hemos cubierto en la sección de compra. Segundo, le servirá como 
una futura guía de referencia de la serie apropiada en la búsqueda de nuevos 


candidatos: poderosa y fidedigna de todas las formaciones de suelo. La mayoría de los 
* Compruebe la tendencia principal del mercado global, ; inversionistas han oído hablar de ella. pero muy pocos la reconocen cuando 

* Descubra los grupos con mejor aspecto técnico. la ven. De hecho, los técnicos novatos se la imaginan generalmente en todas 

* Haga una lista de los valores que | las páginas de un libro de gráficos. del mismo modo que un estudiante del 
favorables y que tengan una figura aleis l primer curso de medicina tiene la impresión de haber contraído todas Jas 


Operativas, A el precio que nece 1 cada uno para | s | enfermedades que estudia. 


ES 
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GRÁFICO 4-20 


SUELO DE CABEZA Y HOMBROS 


Línea clavicular 


Hombro 
izquierdo 


Esta dinámica figura aparece después que el valor haya sufrido un 
descenso importante y está preparado para girar bi „Ei 
gráfico 4-20 muestra o que se debe esperar cuando se desarrolle esta figura, 
Primero, hay un descenso que hace que XYZ caiga hasta un nuevo mínimo, 
seguido de una recuperación de sobreventa (punto A). Se acaba de formar el 
hombro izquierdo, pero to'avía es muy pronto para saberlo. 

Después se produce otro golpe que hace que el valor caiga hasta otro 
mínimo de etapa 4. Pero ahora viene la primera señal de brote de fuerza, Una 
vez que la urgente presión de venta sigue su curso, XYZ se recupera 
sorprendentemente, muy cerca del mismo nivel de resistencia de la última 
vez (punto B). La cabeza se acaba de formar en lo que es una actuación muy 
inusual y alcista. (Hasta ahora, las recuperaciones que comenzaban tras 
registrar un nuevo mínimo, caían muy por debajo de Jas crestas anteriores.) 
Asíque, aunquees demasiado pronto para comprar, unotiene el presentimiento 


de que esta sucediendo do algo. 


Después se produce otro descenso, pero este no hace caer el valor hasta 
un nuevo mínimo. De hecho, ¡quiera lleva a XYZ hasta el último mínimo, 
lo cual esotra sutil señal de fuerza. De forma ideal, las crestas de recuperación 
(puntos A y B) estarán al mismo precio aproximadamente, y las dos 
liquidaciones, en cada uno de los lados de la cabeza invertida, serán 


aproximadamente iguales. Pero no sea fanático; tan crestas como las 


Ca 
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GRÁFICO 4-21 


¿| UNOCAL CORP. (UCL) 


MM de 200 días 


$ “ Línea clavicular A 
5 ` Pa 
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dos liquidaciones pueden estar un poco separadas. Tan sólo asegúrese de ver 


Que existe alguna simetría. 


Cuando esta liquidación termine y el valor comience a recuperarse de 
nuevo, se habrá completado el hombro derecho. Otra cosa ante la que hay que 
estar alerta , es que los puntos A y B del gráfico (las dos primeres crestas) 
deben estar conectadas con una línea de tendencia denominada linea 
clavicular. Vigile de cerca esta línea clavicular, porque si el valor se fuga por 
encirna de ella, se emitirá una señal alcista, do 

-En lo referente al volumen, para el suelo de cabeza y hombros existen 
todo tipo de maravillosas teorías. La mayoría de estas teorías consideran que 
este escenario es alcista: el volumen más fuerte en el hombro izquierdo, algo 
más ligero cuando se forma la cabeza, y más ligero todavía cuando se forma 
ei hombro derecho. Pero olvídese del volumen en la formación. Tras estudiar 
literalmente, miles y miles de estas figuras de vuelta, he llegado a la 
conclusión de que el volumen no es un buen indicador de futuro potencial 
hacia la parte de arriba, en un suelo de cabeza y hombros. 

Existen dos señales muy importantes y muy fidedignas. Las dos son de” 


nuestro sistema y ninguna de ellas debe serignorada. Primero, asegúrese que 


P No se precipite. En la mayoría de los cases, la formación de suelo de cabeza y hombros no 
se completará, y se fugará hacia la parte de abajo. 
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GRÁFICO 4-22 
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la MM de 30 semanas está en buena forma. Ya debe haber dejado de 
ar ya por debajo de ella después de fugarse 


por encima de la resistencia. Si la MM es descendente no compre el valor 
aunque se rompa por encima de la línea «clavicular, ni siquiera aunque se 

| mueva por encima de la MM. Si la MM deja de descender más tarde, puede 
comprar el valor en un retroceso hacia e ella, Siel valor está todavía por debajo 
de la MM, tras moverse por encima de la línea clavicular, no lo compre hasta 
que no supere también la MM. 

“La segunda señal importante es el volumen tras fugarse por encima de la 
línea clavicular y de la MM. No se debe preocupar del volumen mientras se 
forma la figura de suelo de cabeza y hombros, pero sí se debe preocupar de 
lo que suceda después. Se mantienen las mismas reglas que funcionaban 


ra manera 


antes. Debe haber un incremento del volumen en la fuga, € 


no sería digno de confi 
- Las figuras de suelo de “cabeza y hombros son mucho más fáciles de 
identificar en un gráfico diario que un gráfico semanal. Observe Unocal. 
primero en el gráfico diario (4-21) y después en el gráfico semanal de 
Mansfiels (4-22) y comprenderá lo que quiero decir. Comencemos a practicar 
para que pronto pueda empezar a identificarlas. Primero, observe Unocal en 
el gráfico semanal 4-22. Después de moverse por encima de la línea 
clavicular en 24 7/8, fue una sólida compra. El volumen estaba confirmado 
y la fuerza relativa estaba mejorando, así que se podía predecir un gran 
avance en los meses siguientes. 
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GRÁFICO 4-23 


Linca clavicular 


F 
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Ahora. observe el gráfico 4-23. que muestra la formación de una figura 
de suelo de cabeza y hombros durante un período de un año. Generalmente, 
toman forma mucho más rápidamente, pero eso no hace que este gráfico sea 
menos válido. Sigamos de cerca los zig-zags. son muy instructivos. Primeru. 


se establece otro descenso más fuerte que Heva a ASA hasta 28. Sin embargo, 


envez de realizar unarecuperación mediocre, el valor se dirigió br. scame 
hacia arriba. ¿Hacia dónde se recuperó? Directamente, al lado de la ú 
cresta, ya que éste cayó desde 41 1/2. Ahora la cabeza invertida está en s4 
lugar. El hecho de que ASA pudiera romperse hacia un nuevo mín 
volver después. ligeramente por enc:ma de su última cresta de recupe 
señalaba que los compradores agresivos estaban comenzando a regreso al 
valor. 

Pero todavía queduba trabajo por hacer. El inminente descenso llevó a 
ASA hasta 34 3/8, o sea. alrededor de dos puntos más arriba que el suelo 
registrado enel hombro izquierdo. Cuando comenzó la segunda recuperación, 
se estableció el hombro derecho. Después, se conectan las dos cres 


"Observe que tuvo lugar una peyueña formación de suelo potencial dentro de ese 
izquierdo con una pequeña fuga en < 1. Usted no se debería haber planteado la compra en exc parto, 
ya que la MM estaba descendiendo todavía y la resistencia que comenzaba en 45 tenía sôi unos 
cuantos meses 
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GRÁFICO 4-24 
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recuperación (puntos A y B) para formar la línea clavicular. Ahora se trate 
de esperar y vigilar. Cu SA se movió por encima de la línea clavicular 
en 42 1/2, se ejecutó su orden de stop de compra mejoró en la 
fuga, lo quees bastante alentador. La fuerza relativa mejoró, repentinamente, 
en las semanas anteriores a la fuga y justo después de ella, lo que era otro 
punto positi Y, finalmente, aunque la resistencia comenzaba todavía en 
la mitad de 40, tenía ya casi dos años, lo que la hacía mucho menos potente, 
Contodosnuestros sistemas de seguridad en su lugar, ya podía usted comprar 
la otra mitad de su posición. Aunque usted no lo puede ver fácilmente en el 
gráfico sernanal, ASA se movió rápidamente por encima de 44, después 
retrocedió hasta cerca de 42, en donde se debería haber hecho la compra 
adicional. Después, el valor ascendió hasta 49 antes de volver acaera46, esta 
era la última oportunidad de comprar ASA antes que se disparara hacia 73 
1/2, 

ARA Services (4-24) proporciona una perspectiva adicional de las 
maravillas del suelo de cabeza y hombros. Estúdielo por un momento y verá 
la formación de la misma figura favorable. Primero se produjo una caída 
hasta un nuevo mínimo de reacción cerca de 24. El hombro izquierdo se 
formó cuando ARA se recuperó hasta 30. Después, a comienzos de 1982, 
el valor cayó en un mínimo de etapa 4 cerca de 22. A partir de ese momento 
comenzaron a aparecer los compradores, haciendo que los precios volvieran 
a subir hasta la cresta anterior. Se formó la cabeza y la línca clavicular, 
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GRÁFICO 4-25 


ar T m T TrA 
2 Sunshine Mining — 880. 
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Después subió hasta 25 al mantenerse muy por encima del mínimo anterior, 
Entonces se produjo un interesante fenómeno ante el que debería estar alerta. 
El valor se volvió a recuperar hasta 29, pero no se fugó. Después volvió a caer 
por debajo de 26 antes de comenzar otra recuperación. Por lo tanto había dos 
hombros derechos!” Esto no es muy extraño, y no disminuye en ninguna 
medida las implicaciones alcistas de la figura. Los puristas técnicos exigen 
dos hombros en el lado izquierdo, si hay dos en el lado derecho. Yo no estoy 
de acuerdo. No es necesaria tanta simetría, siempre y cuando se cumplan 
todos los criterios necesarios. De todos modos, ARA era una excelente 


compra en 30, tras romperse por encima de su línea clavicular. También 


recibió la ayuda de un fuerte volumen y de una excelente fuerza relativa. 

¿Comienza a comprender lo que busco? Es importante acostumbrarse a 
identificarlos suelos de cabeza y hombros válidos de etapa 1, ya que son unas 
figuras muy poderosas, No se forman tan a menudo como creen los técnicos 
aficionados, pero cuando se producen, debe seguirlos. 

Ahora estudie los gráficos 4-25 y 4-26 de Sunshine Mining y TRW. Le 
ayudarán a ejercitar sus ojos para descubrir esta formación tan beneficiosa. 

Debe teneren cuenta una última cosa, el suelo de cabeza y hombros puede 
ser también un indicador del mercado general o de un grupo. Lo que quiero 


1 Se produjo el mismo fenómeno en el sucio de cabeza y hombros de Unocal, ver gráficos 
4-2 y 4.22 
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GRÁFICO 4-26 
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decir es lo siguiente. Una sóla formación, o incluso dos, no tienen mucho 
significado para el mercado, pero sí lo tienen varias figuras que se former en 
el mismo espacio de tiempo. Por ejemplo, a finales de 1974 y a mediados de 
1982 se produjeron muchas de estas formaciones. Esto era un indicador 
alcista del mercado global. Aquellos de ustedes que recuerden la historia de! 
mercado, sabrán que en ambos casos dieron comienzo importantes mercados 
al alza. Del mismo modo, el hecho de ver que tales figuras se formen en un 
grupo, es una señal alcista para ese sector. En 1986 sucedió lo que podía ser 
un ejemplo perfecto de este caso. Varios valores relacionados con el 
petróleo, petróleos, destilerías, servicios petrolíferos, etc, completaron suelos 
de cabeza y hombros antes de que el grupo terminara siendo uno de los 
grandes vencedores de 1987. 


ACCIÓN DE DOBLE BARRIL 


rmación que le voy a enseñar a continuación no es tan dinámica 
como la de cabeza y hombros, pero sin embargo es muy lucrativa, Esto es 
especialmente cit fuerte volumen 


fuerza relativa favorable y una ı mínima resistencia por encima de la cabeza, 


Como puede apreciar en el gráfico 4-27, el valor X Y Z debe tocar primero 
un mínimo (punto A), después rebotar más hacia arriba una vez que 
disminuye la presión de venta. 


Abd ad 


E 
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GRÁFICO 4-27 


Punto de compra Je ta ER An D ik 


Después se desarro!la una segunda onda de venta que llevará a XYZ hasta | 
su mínimo anterior (punto B). El hecho de ver que esta renovada presión de ; 
ventas no pueda provocar una importante "pierna" bajista, en el valor, se | 
considera una señal favorable. No importa que haya un nuevo mínimo | 
marginal con B cayendo ligeramente por debajo del punto A. Loi importante 
es que en la siguiente recuperación el valor vuelva hacia la cresta más 
reciente. A partir de este momento la fuga se puede producir inmediatamente: 
den algunos casos. el valor se puede consolidar durante varias semana: 
de fugarse por encima de la resistencia y adentrarse en la etapa 2. Sea cual 
fuere la 1 forma que tome el suelo. no se enticipe. No compre prematuramente. 
En algunos casos no se produce la fuga y el valor cae hacia un nuevo mínimo 
Otras veces. la fuga se puede producir muchos meses más tarde, y para 
entonces usted ya se habrá dejado llevar por la frustración y habrá vendido 
el valor. Es muy normal que esta figura se forme en cuestión de semanas, tal 
y como sucedió con Anchor Gluss Container (gráfico 4-28) y Sun 
Microsystems (gráfico 4-29). Sin embargo, en un pequeño porcentaje de 
casos. se puede formar durante un largo período de tiempo. como ocurrió con 
Harvard Industries co 4-30), Tómese unos momentos paré observar 
estos tres casos históricos. 

Enel caso de Anchor Glass Container (4-28). el valor cayó hasta cerca de 
10 (punto A) ames de recuperarse hacia 14 1/8. Después una segunda onda 
de venta hizo que el valor retrocediera hasta 10 1/2 a finales de 1986. Luego 
se produjo una pequeña recuperación. con un volumen cada vez más fuerte 
(una señal favorable). Sinembargo, tras alcanzar 13 1/2 esta recuperación no 
fue capaz de alcanzar la resistencia en 14 1/8, y se produjo una mayor 
consolidación durante las semanas siguientes. Después. una vez que el vaior 
se hubo movido por encima de su línea de tendencia y por encima de su 
resistencia en 14 1/8, se produjo un avance de etapa 2. 


Ad 
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GRÁFICO 4-28 


ANCHOR GLASS CONTAINER 
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GRÁFICO 4-29 r 
GRÁFICO 4-31 


CZI 


DJ Industrial 


Semanal-Máximo- Mínimo-Cierre 


Media móvil ponderada de ` 
3 semanas de Mansfield 


Media móvil ponderada de 
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10 semanas de Mansfield 


| En el caso de Sun Microsystems (4-29), el suelo doble se formó muy 
| rápidamente. Tras moverse por encima de la resistencia en 15 1/4, estaba ya 
| preparado para entrar en órbita. Observe que la fuerza relativa experimentó 
un ascenso en ese punto al entrar el valor en territorio positivo. Además, el 
volumen era muy fuerte. Finalmente, cuando fue superado el nivel 20, dejó 
de existir resistencia por encima de la cabeza. E 
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En el caso de Harvard Industries (4-30), el suelo doble se fonnó en un 
período de 15 meses; pero cuando se completó la formación de suelo y el 
valor se movió por encima de la resistencia en 8, los resultados fueron los 
mismos que con Anchor Glass y Sun Microsystems. 

También debería buscar estas formaciones en las medias de mercado. A 
finales de 1974 (gráfico 4-31), tras el peor mercado a la baja desde 1929-32 
apareció un importante suelo doble en Ja Media Industrial de Dow Jones, 
Tras descender hasta el punto B, la siguiente recuperación movió la media 
de los valores líderes por encima de la línea de tendencia a la baja y por 
encima de la MM. Estaba en curso el mercado al alza de 1975-76, 

Tenga mucho cuidado con Jos suelos dobles, porque se forman muy a 
menudo, mientras que los suelos de cabeza y hombros válidos son muy 
e 


y muy espaciados entre sí. Sea muy exigente y asegúrese de ver que 
se cumplen todos los criterios que hemos visto en las secciones anteriores. 
para que no termine comprando suelos dobles de categoría B y C. 


MÁS GRANDE ES MEJOR 


Existe un viejo dicho entre los técnicos que dice, " cuanto más grande es 
la base, más grande es el movimiento” (de ahí que, "cuanto más grande es el 
techo, más grande es la caída”). Y o estoy totalmente de acuerdo. Hay muchos 
casos en Jos 
“victoriosos” pr 


e una fuga a 

s especialmente importante, ya que, generalmente, estas formaciones 
llevan a unos avances largos y extensos. De modo intuitivo, la teoría iene 
mucho sentido. Del mismo modo que una casa grande, necesita unos grandes 
cimientos, una gran base puede hacer que un valor suba cada vez más durante 
un extenso período de tiempo. También tiene mucho sentido desde el punto 
de vista técnico. Lo que realmente significa una base grande, es que ha 
habido muchos títulos que han cambiado de manos durante la formación de 
etapa 1. Muchos vendedores desanimados, que mantuvieron el valor cuando 
éste caía con la esperanza de salir ilesos, finalmente, vendieron el valor de 
mala gana a un nuevo grupo de compradores y a este nuevo mínimo de 
precio. Esto disminuye la cantidad de resistencia sobre la cabeza. Muchos de 
los primeros vendedores potenciales que estaban desanimados y querían 
salirilesos se habían deshecho de sus títulos. Los nuevos accionistas estaban 
dispuestos a tener más paciencia y a esperar a que el valor avanzara sig- 
nificativamente antes de vender. 

He aquí dos ejemplos de lo que debe buscar. American Barrick Resources 
(4-32) se fugó por encima de la resistencia cerca de 4 a comienzos de 1986 


A 
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GRÁFICO 4-32 
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y avanzó en casi un 400% durante los 15 meses s. Todos los factores 
sobre los que he hecho tanto énfasis estaban en su lugar. Había una gran 
figura de base. que se completó cuando ABX se movió por encima de la 
resistencia. El volumen no sólo era muy fuerte durante la fuga. sino que había 
mejorado durante las semanas anteriores. Además. no había ninguna resis- 
tencia cercana y la línea de fuerza relativa se adentró en territorio positivo 
durante la fuga. 


Bea Exa Ear Es Eg o buy i d baas 
130 Capitulo 4 


Esevidente queen 1986 se produjo la misma combinación en Korea Fund 
(4-33). Cuando KF se movió por encima de la resistencia de 18. señaló que 
se había completado | su base a largo. plazo, y que estaba preparado para un 
Ese avance substancial fue el ascenso hasta 86 que se 
produjo durante el año y medio siguiente, Una vez más, el volumen, la fuerza 
relativa y la falta de resistencia cercana resultaron ser una _prueba perfecta. 

Hemos recorrido ya un largo camino en los últimos capítulos, así que 
vamos a parar y a reflexionar sobre lo que hemos aprendido. Para estos 
momentos, usted ya debe haber comprendido que ganar en el mercado es una 
cuestión de disciplina y de ser capaz de identificar figuras que han tenido 
correlación con los grandes valores, 


LOS "NO" DE STAN 


Ahora que ya está familiarizado con el cuándo y con el qué comprar, he aquí 
. Una lista de comprobación de cuándo y qué no se debe comprar. Aunque la 
: lista es corta, es de una sabia profundidad. Si se la aprende bien y se asegura 
de no violar nunca en el futuro, ninguna de estas reglas, descubrirá que sus 
| experiencias en el mercado son mucho más divertidas y lucrativas. 
* No compre cuando la tendencia del mercado global es bajista. 
* No compre un valor perteneciente a un grupo negativo. 
* No compre un valor p^r debajo de la MM de 30 semanas. 
* No compre un valor que tenga una MM de 30 semanas descendente 
(aunque el valor esté por encima de la MM.) 
* No importa lo alcista que sea un valor, no lo compre demasiado tarde 
en el avance, cuando esté muy por encima del punto de entrada ideal. 
* No compre un valor que tenga poco volumen en la fuga. Si lo compró 
porque había dado una orden de stop de compra, véndalo inmediata- 
mente, 
* No compre un valor que muestre poca fuerza relativa. 
* No compre un valor que tenga cerca una fuerte resistencia por encima 
de la cabeza. 
x Nose se imagine Jos suelos, Lo que puede parecer una ganga podi 


CUESTIONARIO 


1. Elhechode que un valor se fuge porencimade laresistencia V F 
y penetre en territorio virgen es un factor muy positivo. 


n 


w 


9. ¿Cuál de estos dos valores compraría? (Suponga que en ambos casos, 
tanto el mercado global como la actuación del grupo es de signo positivo.) 


A o adain Gein giii T A i pa 


Retinarmento del proceso de compra 


. La fuerza relativa mide la actuación de un valor en relación 


con el volumen. 


. Si cuando un valor se fuga, todos los demás factores son 


positivos (la tendencia del mercado es positiva, el grupo es 
fuerte. hay una mínima resistencia, etc.) entonces se puede 
pasar por alto la falta de confirmación del volumen. 


. El volumen dentro del área base es incluso más importante 


que las características de volumen en la fuga. 


. Cuanto más antigua es la resistencia, menor es su potencia. 
. Aunque un valor descienda, puede mostrar una fuerza 


relativa favorable. 


. Tras un descenso importante, la figura de vuelta más pode- 


rosa y fiable que se puede encontrar es un suelo doble que 
se mueva por encima de su MM. 


. Este gráfico es un ejemplo de suelo invertido de cabeza y 


hombros. 
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11.¿Cuál de estos dos valores compraria? 
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10.¿Cuál de estos dos valores compraría? (De nuevo, suponga que en ambos 
casos el mercado general y la actuación del grupo es de signo positivo.) 
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12. ¿Cuál de estos tres valores compraría? (Asuma de nuevo que en los tres 
casos el mercado gencral y la actuación del grupo son de signo positivo.) 
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RESPUESTAS 


1. Verdadero. Ya no queda resistencia para decelerar el avance 

2. Falso. La fuerza relativa mide la actuación de un valor en relación al 
mercado general. 

3. Falso. Nunca pase por alto el volumen débil en una fuga. El hecho de que 
la fuga carezca de poder de permanencia es una señal de peligro muy 
importante. 

4, Falso. La figura de volumen no es tan importante dentro de la base de 
etapa 1, pero es muy importante en la fuga. 

5. Verdadero. 

CORTESÍA DE MANSFIELD 6, Verdadero. Si el valor desciende, pero desciende menos que el mercado 

STOCKS ÇHARTS global durante el mismo espacio de tiempo, está demostrando una fuerza 
relativa de signo positivo. 

7. Falso. La figura de suelo invertida más poderosa y fiable es la formación 
de cabeza y hombros que se recupera por encima de su media móvil . 

8. Verdadero 


Línea 
elavicular 
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9. A. En el caso A, no había ninguna resistencia cercana, mientras que en 

el caso B, había mucha resistencia cercana justo encima de la cabeza 

Además, A tenía una gran base (18 meses) mientras que B tenía una base 

i pequeña (6 meses). El valor A tenía una excelente confirmación de 

| volumen, mientras que la de B era más bien justa (era el doble que la de 

CORTESÍA DE MANSFIELD | las cuatro semanas anteriores, pero estaba por debajo de otras dos 
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semanas en la base.) Lo que es más, la fuerzarelativa de A mejoraba cada 
vez más, mientras que la de B era muy débil (en territorio negativo y más 
baja en la fuga que el comienzo de la base). El resultado final es que el 
valor A (de Marcade Group) se fugó en 1 1/8 a mediados de 1986 y un 
año más tarde estaba en 7 5/8. Al mismo tiempo, el B (Alpha Industries} 
que se fugó en 11 1/2, estaba en 6 3/8 un año más tarde. 

10. B, (American Cablesystems) En el caso de American Cablesystems la 
fuerza relativa estaba mejorando en el momento de la fuga, mientras que 
en el caso de IRT Corporation (valor A) la fuerza relativa era mediccre. 
Además, IRT tenía una fuerte resistencia cerca de 8 1/2 (que antes de ser 
roto fue un soporte). Al mismo tiempo, American Cablesystems tenía 
alguna (aunque no demasiada) resistencia en la zona 16a 17. El resultado 
final es que IRT se fugó en 6 1/4 a comienzos de 1987. Ocho meses más 
tarde, había descendido en un 35%. American Cablesystems se fugó en 
el mismo momento y siete meses más tarde había subido un 85%. 

11. B.(Facet Enterprise) El factor negativo más importante de Nati 
Services (valor A era su débil volumen en la fuga de la figura de e 

ción, En cambio, en Facet la confirmación de volumen fue excelente 

en el momento de la fuga. Además, la fuerza relativa de Facet había 
experimentado un brusco ascenso, mientras que la de National Services 
era bastante mediocre, El único punto negativo del gráfico de Facet era 
que su resistencia estaba en 14, pero tenía 18 meses y la base era 


tan excepcional que merecía la pena. Facet se fugó en 10 1/2 y ocho 
meses después su precio era superior al doble, 23 1/8. National Service, 
en cambio se fugó en 25 3/4 ¡y seis meses más tarde sólo había ascendido 
hasta 26 1/4! 

12, Debería haber comprado el valor B (Mobiles Homes) cuando se fugó en 
3 1/4 en 1982. En Mobile Home la fuerza relativa era excelente, pero en 
el valor A (Rothschild) y en C (Chicago Rivet & Machine) era mediocre 
a principios de 1987. Además, Mobile Home tenía la base de etapa 1 más 
grande de las tres y se rompió por encima de la línea de tendencia 
horizontal, mientras que los otros dos valores se rompieron por encima 
de la línea de tendencia descendente. No es sorprendente que Rothschild 
se fugara en 14 1/4 y cinco meses más tarde estuviera todavía en 14 
1/4, ni que Chicago Rivet se fugara en 22 para encontrarse en 2] seis 
meses más tarde. Sin embargo, Mobiles Homes, avanzó en un 300% 
durante el año siguiente. 
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NO PONGA TODOS LOS HUEVOS EN LA MISMA CESTA 


Ahora que ya sabe que es lo que debe y no debe comprar, he aquí un último 
tópico que hemos de tratar: la diversifi n. No importa el hecho de que 
se llegue a convertir en un experto en mi sistema, no espere nunca alcanzar 
la perfección. El futuro es demasiado incierto. Se puede esperar estar en lo 
cierto en un alio porcentaje de veces, pero eso implica equivocarse de vez 
encuando. La prudencia establece que debe correr riesgos en un determinado 
número de valores. Eso evitará que una elección desafortunada le haga 
perder demasiado. 

Aunque proteja sus posiciones a largo con órdenes de stop de venta (que 
es algo que le enseñaré a hacer en el capítulo 6), se puede ver gravemente 
herido si no atiende a) principio de diversificación. Si pierde un 15% en una 
posición en la que había puesto todo su capital, su bolsillo sufrirá una 
mutilación bastante grave. Y si tiene mala suerte y vuelve a tener otra pérdida 
del 15%, su capital se verá muy seriamente herido. Pero si usted tiene su 
dinero distribuido por igual en 15 posiciones iguales y una de ellas sufre una 
pérdida del 15%, esa pérdida representa tan sólo un 1% de su capital. Ñ 

A comienzos de 1987 se mostró en The Professional Tape Reader un 
ejemplo perfecto de la ley de medias. Tres de las recomendaciones que hice, 
a principios de enero de ese año, fueron Dravo (gráfico 4-34). Tandem 
Computers (gráfico 4-35), y Texas Instruments 


GRÁFICO 4-34 
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GRÁFICO 4-35 
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Dravo se desplazó hacia un nuevo máximo de varios años cuando se fugó 
por encima de la resistencia en 20 (punto A). Desafortunadamente, no 
recorrió mucho camino y se detuvo cuando se rompió por debajo del soporte 
principal en 18. Al mismo tiempo, Tandem Computers estuvo a punto de 
doblar rápidamente nuestro precio recomendado de 19 7/8 (punto A). Texas 
Instruments resultó ser también un valor de la categoría A+, aunque le costó 
algo más de tiempo doblar el precio que habíamos recomendado, 41 7/8. 

Si todo su capital hubiera estado en Dravo, el poderoso avance de 
mercado que comenzó a principios de 1987 habría sido una decepción para 
usted. Diversificando su dinero entre estos tres valores, usted se hubiera 
alejado sonriendo. 

Muchos de los que asisten a mis seminarios me preguntan, "¿Cuál es el 
número apropiado de valores que debo tener en cartera? ¿8, 106 12? ¡No 
existe ningún número mágico! Pero hay un área aproximada que a mí me 
parece que tiene bastante sentido. Sé que uno o dos valores son un número 
muy peligroso para colocar el capital. También creo que 40 ó 50 valores son 
demasiados, ya que sería muy difícil llevar un buen seguimiento de cada uno 


de ellos. Vigilar de cerca su cartera es algo parecido a ser padre. Cuantos más 
niños tenga bajo su responsabilidad, más difícil es mantenerlos vigilados . 


Con los valores sucede lo mismo. Si su capital se encuentra repartido entre. 
50 valores, es muy difícil saber cómo está actuando cada uno de ellos. 
Además, existe cierta tendencia a concentrarse en los valores que están 
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actuando bien y dejar de lado a los otros, suponiendo que renacerán más 
tarde. Lo que sucede es que se deja que los buenos valores compensen a los 
malos. 

El modo adecuado de observar los valores es convencerse de que cada 
posición es la única que se tiene, Si actúa bien, estupendo, adelante con ello. 
Pero si se queda estancado, dé vida a esa posición aunque todavía no se haya 
ejecutado el stop de venta. Dedíquese a un nuevo valor de etapa 2 que sea más 
prometedor. Para ser más específico, para una cartera pequeña, que invierte 
una cantidad moderada (de 10.0005 a 25.0005$). yo diversificaría el capital 
entre un número de valores no superior a cinco o seis. Pero a medida que se 
sube en la escalera, y se llegan a carteras de seis dígitos o más, el número de 
valores que yo utilizaría para la diversificación sería de 10 a 20. Utilice 
también cantidades aproximadamente iguales cuando construya su cartera, 
No haga como algunos inversionistas que piensan en términos del número 
de acciones que pueden comprar. Después compran 1.000 acciones de 
cualquier cosa, tanto a 55 como a 40$. Para utilizar un número redondo, si 
estuviéramos invirtiendo 100.000$ en 10 valores, cada acción tendría, 
aproximadamente, un valor de 10,0005. Así que si pretendiera comprar un 
valor de 50$, sólo compraría 200 acciones. Si el valor fuera de 105, daría una 
orden de compra de 1.000 acciones. Cuando se construye una cartera se debe 
utilizare! sentido común. No ponga todos los huevos en la misma cesta, ¡Pero 
tampoco se vaya hacia el otro extremos y utilice demasiadas cestas! 

Existe otra forma de diversificación que debemos conocer y practicar. No 
haga toda la compra en un sólo grupo. Si tres de cuatro sectores muestran una 
gran acción técnica, compre fugas de etapa 2 de todos ellos, y no de un sólo 
grupo. Si de repente, un grupo da la vuelta, su cartera seguirá bien. Si utiliza 
estas dos formas de diversificación y utiliza mi sistema de forma adecuada, 
obtendrá grandes beneficios en el mercado de forma continuada. 
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CAPÍTULO 5 


GANADORES EXCEPCIONALES 
AL DESCUBIERTO 


¿Ha soñado alguna vez con comprar un valor hoy, irse a dormir y despertarse 
mañana con la noticia de que la compañía ha sido tomada a un precio 
substancialmente más alto? En este capítulo le voy a mostrar el modo de 
hacer que este sueño se convieria en realidad. Además, aprenderá un método 
muy poco conocido que he desarrollado y que puede producir beneficios tan 
asombrosos como las absorciones. 

Primero, examinemos este sueño que hace que la mayoría de los inver- 
sionistas tengan pesadillas financieras. He visto a muchos inversionisias 
comprar, una vez y otra, basándose en los rumores, sin que sus operaciones 
lleguen a buen fin. Se pueden acumular terribles pérdidas mientras se espera 
un anuncio que nunca llega. ¿Por qué hay tantos inversionistas persiguiendo 
estos arco-iris? Es un simple estudio de sicología. Primero, por ambición. 
Todos nosotros queremos dar en el gran blanco rápidamente, y soñamos que 
quizás esta vez llegue nuestro barco. Segundo, hay una teoría en sicología 
denominada reforzamiento intermitente. Dice que si un animal consigue lo 
que quiere, incluso en un pequeño porcentaje de casos, seguirá volviendo a 
por más. Se ha demostrado repetidas veces que si un ratón consigue queso, 
tan sólo una vez. en un laberinto, intentará recorrer ese laberinto una y Otra 
vez, incluso cuando el queso ya no esté ahí. La gente no es diferente a los 
animales. Si no ¿por qué otro motivo se juega a las máquinas en Las Vegas 
o se juega a la lotería? Todo lo que hace falta es un gran golpe en el casino, 
o un ganador de lotería en los titulares de los periódicos. y comenzamos a 
soñar otra vez. 


An 
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Mientras pueda controlar este síndrome y poner sólo unas cuantas 
monedas en la máquina de juego, o comprar un número de lotería. sólo de vez 


continuamente valores basándose en rumores, entonces se trata de un 
problema realmente serio. Le costará muy caro, porque por cada rumor que 
resulte ser verdad, cientos y cientos acabarán siendo tendencias a la baja de 
etapa 4, Estos valores, desde luego, no son grandes inversiones. 

Y sin embargo, cada vez se "engullen" más valores a causa de la manía 
de la absorción. ¿Existe algún modo de tomar parte en este juego inteli- 
gentemente? Sí, una vez más, la respuesta disciplinada está en el gráfico. 
Sólo tiene que hacer lo siguiente. Primero, sólo tome parte en este juego con 
una pequeña parte de su capital. La mayor parte de sus compras deben ser 
consecuencia de sus estudias, Segundo, cuando oiga un rumor, juzgue la 
fuente. Si se trata de su corredor, y algunas de sus anteriores recomendacio- 
nes han dado resultado, esta fuente será más fidedigna que si su corredor no 
hubiera tenido nunca ningún acierto. 
> se detenga aquí. Ahora viene la disciplina, Saque sus gráficos y 
estudi al ente. Si el valor tiene el aspecto que tenía Be- 

verly Enterprises a mediados de 1987 (gráfico 5-1), olvídelo, aunque existan 
a su alrededor rumores de absorción, Si el valor está en etapa 4 y la fuerza 
relativaes horrorosa, olvídese del tema en ese mismo momento. Siel gráfico 
es alcista pero está muy por encima de su punto de entrada ideal, como 
Anchor Glass Container (gráfico 5-2) a mediados de 1987 cerca.de 28, 
olvídelo también.' Preferiría perder una ganancia potencial antes que com- 
prar un valor con una baja proporción riesgo/recompensa. Sucede como con 
los autobuses, siempre viene O ero lo que perdió en una posición de 
pérdida es una parte de su precioso capital. Aquí entran en juego las 
matemáticas. Si ha invertido 50.000 y pierde un 20%, ahora el capital se ha 
reducido a 40.000$. Para volver a quedarse como estaba, necesita obtener un 
j 25% de ganancia en la próxima operación. Y si esta operación es de pérdida, 
¿los porcentajes siguen yendo en su contra. Así que, recuerde, disciplina y 
[selectividad son dos palabras operativas que siempre debe tener en cuenta. 


Recuerde, podemos conseguir grandes cantidades de dinero en ei mercado, 
aunque dejemos pasar de largo 100 valores vencedores y comprernos sólo 10 
valores en un año, sólo con que 7 u 8 sean vencedores. 


' Anchor Giass se debería haber comprado en 14 a comienzos de 1987. Pero no compre nunca 
un valor cuando esté demasiado extendido y tenga una baja proporción recompensa.riesgo, como 
era el caso de Anchor a finales de año 


lr 
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GRÁFICO 5-1 
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GRÁFICO 5-2 
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Pero ¿que ocurre si el gráfico del valor que ha provocado los rumores es 
alcista y no se ha fugado todavía? ¿O si se ha movido ya por encima de la 
resistencia pero está todavía cerca del punto de entrada ideal? Si todos los 
factores son favorables y usted, honestamente, se plantea la compra sin que 
existan rumores, entonces merece la pena apostar, la posibilidad de absor- 
ción sería sólo la guinda del pastel. 


Eos 
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GRÁFICO 5-3 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


Este era el caso de Kidde (gráfico 5-3) a mediados de 1987. El valor era 
una compra válida al moverse por encima de 37 con volumen fuerte, con 
rumoro sin rumor, El volumen era impresionante, la fuerza relativa cada vez 
más alta, y no había más resistencias por encima de la cabeza. Unas semanas 
más tarde, la compra fue todavía mejor cuando el valor tocó 67 1/4 a raíz de 
las noticias de que Hanson Industries iba a absorber KDE. 

Sólo recuerde que se siguen aplicando Jas mismas normas del gráfico. Si 

amen ocualquier factor import negativ déjelo pasar. Cuando 


es s especialmente < cierto si la “absorción s se anuncia durante las semanas 
siguientes. En casi todos los casos en los que la fusión es inminente, el 


volumen asciende de forma increíble. Esto tiene sentido, yaque cada vez más 
gente descubre la absorción, a medida que ésta se completa. Se supone que 
| nadie transmite ihtomiación confidencial, pero esto sucede. Los -grái cos 
| Muestran una vi 
| en ese conocimiento, . Así que, nunca crea en aa Ads | potencial 


| que no muestre un significativo aumento de volumen. — 
> Examinemos ahora algunos otros ejemplos reales de valores que fueron 
absorbidos, para que conozca exactamente qué es lo que debe buscar. 
Estudie el gráfico 4-5 de Hammenmill Paper. A mediados de 1986 hubo 
algunos rumores sobre una posible absorción. ¿Pero qué sucede si no ha oído 
nunca ninguna historia sobre la compañía? Simplemente, basándose en las 
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GRÁFICO 5-4 
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normas que le he enseñado. éste era un sólido candidato de compra cuando 
se movió porencima de 45, La tendencia del mercado estabaen buena forma. 

Además. el grupoera positivo, con algunos otros valores también en el sector 
alcista. Lo que es más. la fuerza relativa era positiva y mejoraba rá; 
Otro factor favorable era que, una vez que se rompió por encima de la 
resistencia en 45, dejó de haber oferta por encima de la cabeza. ¡Y. lo q 
más importante. la figura de volumen era estupenda! Analice cuidacosamente 
el volumen durante un momento. porque es la clave para el descubrimiento 
de absorciones. No sólo era alcista en la fuga, lo que es ya una señal alcista. 
sino que había también un fuerte incremento en el volumen durante las ocho 
semanas anteriores. ¡Esta es ya la pista definitiva! Aunque no haya oído» 
ninguna historia acerca de HML. se trataba de una compra de continuación 

que debería haber tenido en gran consideración. HML subió desde 45 1/8 

haste 65 durante las cinco primeras semanas siguientes a la fuga. y después 

fue absorbida por Intemational Paper. 

Chesebrough Ponds (gráfico 5-5) mostraba lu misma figura vencedora a 
comienzos de 1987, De nuevo. todos los factores técnicos necesarios para 
que se produzca un gran vencedor estaban en Su sitio, tanto si su corredor le 
contaba historias como si no. La tendencia del mercado era alcista, el grupo 
positivo, no había resistencia significativa por encima de la cabeza, y la 
fuerza relativa era excelente. El golpe de gracia era el volumen. Cuando el 
valor se fugó, el volumen registró. en el gráfico, la lectura más alta de la 
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GRÁFICO 5-5 
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semana. Por consiguiente, tanto si usted oyó a la gente murmurar sobre el 
valor como si no, debía haber comprado Chesebrough. Se estaban produ- 
ciendo todas las señales técnicas que se pueden pedir para la compra, y e: 
valor se ajustó a esto subiendo desde 50 hasta por encima de 72. 

¿Está empezando a ver la figura con claridad? Aunque no hubiera oído 
nada acerca del valor, el gráfico habría sido el indicador de que algo se estaba 
cociendo. Y si no se trataba de una absorción, era alguna otra cosa positiva 
y, de todos modos, había muchas posibilidades para que el valor subiera más 
alto todavía, 

Pongamos otro caso bajo el microscopio, y sigámoslo paso a paso. A 
finales de 1986, Burlington Industries (gráfico 5-6) se encontraba ya en una 
poderosa tendencia alcista de etapa 2, cuando se rompió por encima de la 
resistencia cerca de 40. Todos los factores eran positivos y el valor era digno 
de una compra como fuga de continuación. Sin embargo, el volumen no era 
espectacular. Pero cumplía el criterio de dos veces, y ascendió durante las 
semanas siguientes. Sin embargo, a comienzos de 1987, empezó a tomar 
forma muy excitante. Empezaban a correr rumores sobre BUR, y el valor se 
fugó por encima de su resistencia en 50 con un volumen increíblemente 
fuerte. Si ya había comprado Burlington, tenía una razón para seguir 
comprando más; pero si no tenía ningún Burlington, esta actuación le 
garantizaba la compra. El valor saltó desde 50 hasta 77 1/2 durante los meses 
siguientes. De nuevo, el volumen fuerte indicaba que había una fusión en 
funcionamiento. 
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Si tras estudiar estos casos históricos cree, verdaderamente, que los del 
“interior” no actúan basándose en su conocimiento de los hechos antes de 
que se anuncie la fusión, entonces es que usted es menos cínico que yo. 

He aquí dos casos más, sobre valores que tenían una figura de absorción 
antes de que se anunciaran las noticias sobre la fusión. Enel caso de Fruehauf 
(gráfico 5-7). La base de etapa 1 era muy grande, la resistencia no era muy 
fuerte, y la fuerza relativa estaba mejorando. Pero lo más importante de todo 
es que la actividad operativa mostraba la clásica figura de aumento del 
volumen que todos deseamos ver. Por lo tanto, cuando se fugó por encima 
de 27, acomienzos de 1986, se debía haber comprado, hubiera o no rumores. 
Esta compra hizo que FTR subiera rápidamente hasta 50. 

Del mismo modo, Purolator Courier (gráfico 3-8) era una excelente 
compra que daría muy buenos resultados siguiendo las reglas técnicas 
adecuadas para descubrir a los grandes vencedores. Cuando se rompió por 
encima de su línea de tendencia a la baja, en 20 1/8 a finales de 1986, la fuerza 
relativa mejoraba substancialmente a medida que subía por encima dz la 
línea cero. Además, el dramático incremento del volumen indicabá que era 
un buen momento para sobrepasar la resistencia cercana a 24, Y eso es, 
precisamente, lo que sucedió cuando el valor subió hasta el nivel 40, 

Para estos momentos, ya debería saber con claridad qué cosas debe vigilar 
cuando busque absorciones. Ninguna historia, ni ningún tipo de rumor, 
puede evitar una figura negativa de etapa 4 como la de Financial Corp. of 
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GRÁFICO 5-7 
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: hubiera considerado este valor como un gran candidato de compra, con 
America (gráfico 5-9) en 1987. Pero si hubiera oído una buena historia sobre : absorción o sin ella. Al final. fue absorbido, tal y como ocurrió con todos los 
un valor con una fuerte figura técnica, como por ejemplo Safeway Stores t valores que le he mostrado en éste capítulo, excepto en los casos de Beverly 
(gráfico 5-10) en 1986. lo habría anotado en mi lista de compra. Después, Enterprises y Financial Corporation. 
cuando se rompió por encima de 40 con una fuerza de signo positivo, sin De modo que. siga las reglas y se asombrará al yer con qué frecuencia 
oferta por encima de la cabeza, y con un brusco incremento de volumen, acaba comprando Jo que compran los que tienen información privilegiada, 


i kosa 


150 Capítulo 5 


sin conocer en sí la información, Esto es exactamente lo que ocurié cuando 
recomendé valores como Caesars World, Owens-Illinois, Piedmont Aviation, 
y Spectradyne (gráficos 5-11 hasta 5-14) en The Professional Tape Reader, 
Todos acabaron convirtiéndose en absorciones, y junto con otras recomen- 
daciones subieron substancialmente durante jos meses posteriores. Estoy 
seguro que los lectores de PTR pensaron que había oído una buena historia 
sobre estos valores, pero la simple realidad es que había leído el mensaje de 


la cinta. De ahora en adelante, usted podrá hacer lo mismo. 


purrs 


LA FIGURA DE CONFIRMACIÓN TRIPLE 1: e> 
; ei c/p 
; Ésta es una segunda figura que se debe buscar, y que proporciona tarabién 
sobresalientes beneficios. No tiene nada que ver con los candidatos a la 
-absorción, a menos que sea una coincidencia. Los resultados, sin embargo, 
son igualmente espectaculares y en algunos casos, incluso más beneficiosos 
que un valor de fusión. 

Descubrí esta técnica hace mucho tiempo y la presenté enThe Professional 
Tape Reader a mediados de 1970. Tenga presente que aunque esta formación 
proporciona un increíble número de vencedores, no es adecuada para la 
operación a corto plazo. Es bien u odo a través del cual los 

¡Inversionistas agresivos pueden descubrir grandes ganadores potenciales. 
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GRÁFICO 5-12 
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En fútbol, un jugador puede correr, pasar y chutar. Es muy raro encontrar 
a alguien que sobresalga en las tres cosas. Esta figura se produce también 
muy ocasionalmente con los valores, no es muy probable que suceda, para 
ello se deben emitir tres señales favorables muy cercanas entre sí. ; 
Además del requisito básico de que el valor esté por encima de la MM 


deben tener lugar los siguientes hechos. Primero, debe haber una señal dej 
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GRÁFICO 5-14 
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volumen. ¡Esto es vital! Los campeones del mercado, casi siempre, tienen ur 
volumen substancialmente más grande en la fuga que durante cualquier 
punto de la base de etapa 1. Para este tipo de "gran vencedor” queremos que 
| el volumen sea superior al doble de la media operativa de las cuatro semanas 


anteriores. Además, el volumen fuerte debe ser de larga duración. El au- 
mento de volumen inicia] debe ir seguido de varias semanas de operaciones 
fuertes Esta señal indica un repentino y tremendo interés en el valor, así 
como una futura demanda adicional . El valor está comenzando a escap: 
hacia arriba, así que los compradores se apresuraran a añadir posiciones en 
¡cualquier corrección. Cuando las depresiones son muy profundas para 
acomodar sus compras, estos compradores se verán inmersos en un “pánico 
de compra”, 
Una vez más, el volumen fuente (A en el gráfico 5-15) es el ingrediente 
; clave para un super vencedor, pero no es el único. El segunuo facior es la 
fuerza relativa (B en el gráfico 5-15). Esta herramienta es muy importante 
en el momento de diferenciar las buen pras de las estupendas”. En 
! esta figura la línea de fuerza relativa debe estar en una posición determinada. 
Debe estar, o bien en territorio negativo, o rozando Ja línea cero de un modo 
: neutral, Después, cuando se produce la-fuga de etapa 2, la línea de fuerza 
i relativa debe penetrar con decisión en territorio po: tivo. ¡Esto es muy 
` importante! Le he demostrado que puede comprar valores que tengan la 


iu 
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GRÁFICO 5-15 
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línea de fuerza relativa en territorio ne, 
mejorando y todos los demás factores sean positivos. Pero en el caso de € 
figura, no puede haber concesiones. Si la fuerza relativa permanece en 


tivo, siempre y cuando ésta € 


a 


territorio negativo, no cumple este criterio especial, aunque el valor pueda 
ser todavía una buena compra y proporcionar grandes beneficios. 

La tercera pista es un gran movuniento antes de que el valor se fugue Ya 
sé que suena raro pues todos queremos comprar al precio más barato posib: 
esiva figura. Si un 


pero éste es un importante elemento en esta decisiva y a, 
valor tiene unas oscilaciones muy amplias en su base de etapa 1. es muy 
probable que se convierta en una bola de fucgo después de fugarse. Del 
mismo modo que un saltador de altura toma carrerilla antes de saltar hacía 
arriba. un valor que primero se deprime y después acumula presión, será 
mucho más poderoso cuando abandone la puerta de salida. Generalmente. 
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los valores que han ascendido un 40% 6 50% antes de fugarse, se comportan GRÁFICO 5-17 
maravillosamente en los meses posteriores. Pero esto añade a la fuga un. 
cierto riesgo a corto plazo, y este es el motivo por el que antes insistí en que 
este tipo de compra era más apropiada para los inversionistas que para los 


gráfico 5-16) ¡ya había avanzando en un 100%! Para muchos inversionistas 
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este era el momento adecuado para la compra, ya que el valor estaba 
sobrecomprado. * ira 

Pero ahora que ya he adiestrado su ojo y usted está empezando a sentirse 
atraído por los gráficos, debe comenzar a ver la situación de modo diferente 
al inversionista medio. En el punto D, Anthony estaba penetrando enla etapa 
2 con volumen fuerte. Así que, en vez de unirse al montón con términos 
convencionales como sobrecomprado o sobrey alorado, debe decir sólo una 
palabra, ¡comprar! En Jos ocho meses siguientes, nuestra teoría del gran 
ganador se hizo realidad cuando Arthony avanzó en un 300%. 

National Semiconductor (gráfico 5-17) demostró este mismo potencial 
vencedor en 1973. El mercado globa: se volvió negativo, así que no debería 
hacer muchas compras. En cambio, debería haber llevado a cabo muchas 
ventas durante el mercado a la baja. Sin embargo, si se encontrara una figura 
de compra tan destacada como National Semiconductor, podría haber 
compensado sus ventas a corto con un candidato de compra como éste. Pero 
antes se debía haber asegurado que era un A+, ya que no hay sitio para nuda 
menos, cuando la tendencia del mercado global es negativa. National 
Semiconductor era una gran A+. Era vencedor en tres modos, ya que el 


écnico que significa que en una base a conto plazo, el valor há 


obrecomprado es umtérmino u 
spera una corrección temporal antes de seguir ascendien 
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volumen incrementó impresionantemente, en al menos tres veces la media 
de las semanas anteriores (A en el gráfico 5-17). Además, el volumen 
permaneció en un alto nivel durante las semanas siguientes a la fuga. La 
fuerza relativa estaba cerca de la línea cero antes de la fuga de etapa 2. De 
ahí en adelante se adentró con fuerza y rapidez en territorio positivo. 

Latercera señal importante de que seestaba produciendo-un gran avance, 
fue el enorme movimiento que experimentó National Semiconductor antes 
de que tuviera lugár la Tuga de etapa 2, El valor estuvo a punto de dobiar al 
desplazarsedesde”20 hasta 40 antes de fugarse en el punto D en 40 1/2. De 
nuevo, muchos pensaron que el valor estaba demasiado alto tras un avance 
tan brusco, pero usted ya tiene otra opinión, Para que vea lo poderosa que 
puede llegar a ser esta confirmación triple, National Semiconductor se 
disparó hasta sobrepasar el 150% en los tres meses siguientes, un increíble 
avance anual del 600%. Este movimiento es fabuloso en cualguier momento, 
pero es especialmente impresionant ando se produce en 1973-74 en 
io de un mercado a la baj 


e Así que esté siempre alerta ante esta 
información, porque, cuando la descubra, la querrá explotar del todo. 

Para asegurarnos de que entiende perfectamente este concepto tan 
importante, veamos unos cuantos ejemplos más de este rentable fenómeno. 
A comienzos de 1987, el volumen aumentó fuertemente en Blocker Energy 
(gráfico 5-18) al fugarse de su base de etapa 1 en 1 1/8. El volumen no sólo 
excedió fácilmente la media de las semanas anteriores en más del doble, sino 
que fue cinco veces más fuerte. Un incremento tan brusco del volumen 
muestra que se está invirtiendo mucho dinero en una situación, y es casi una 
predicción de un importante avance. Blocker no era una excepción. De 
nuevo, fue muy fácil descubrir a este gran vencedor. Aunque los fundamentos 
no eran demasiado excitantes y había mucha tinta roja, las pistas técnicas 
definitivas están ahí. * Además de ver que el grupo era muy. alcista, sólo hi 
una oferta limitada por encima de la cabeza, y la resistencia tenía alrededor 
de un año y medio. También, la base de etapa | era muy grande. Además de 
todas estas señales alcistas, se podía contar con los tres grandes factores de 
éxito. El volumen era excelente en la fuga de etapa 2, mostrando que este 
vencedor en potencia tenía tras de sí una gran propulsión. Segundo, la fuerza 
relativa había estado flotando cerca de la línea cero, ligeramente en territorio 
positivo. Cuando se produjo la fuga, ya no hubo más. La línea de fuerza 
relativa salió disparada de la línea cero neutral. Al final, aunque los bajos 


3 Blocker registró deficits en seis de los ochos trimestres antes de fugarse. 
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GRÁFICO 5-18 
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precios lo disimulaban, se produjo un ligero avance antes de que se produjera 
la fuga. Blocker se desplazó desde su mínimo en 3/8 hasta 1 1/8 en la fuga, 
un avance del 200%. Pero lo bueno estaba todavía en camino, ya que durante 
los 11 meses siguientes Blocker experimentó una mejora del 600%. 

¿Son éstos sólo unos cuantos aciertos a ciegas? ¡En absoluto! Estas 
figuras no surgen todos los días, ni todas las semanas, pero se forman 
periódicamente. A medida que adquiera habilidad, en la lectura de g áficos, 
será capaz de distinguir estas figuras y sacarlas todo el partido posible, que 
será mucho. 


Keystone Consolidated y Philippine Long Distance Telephone (gráfico' 


5-19 y 5-20) reunían los tres requisitos de mi técnica. Aquí, de nuevo, los 


resultados fueron fabulosos. Cuando el movimiento alcista de Keystone | 


comenzó en 4 5/8 los beneficios de los 12 últimos meses eran un déficit de 
3,705 por acción. y los P/B empezaban a preocupar por la posible bancarrota 
de la compañía. Y tras el fuerte avance hasta 30, ¿hasta dónde piensa que 
llegaron los beneficios? Como en 1987, con el valor en 30, los beneficios 
acumulados de los 12 meses anteriores eran un déficit del 1,165. Los 


beneficios todavía no habían entrado en números negros. jA pesar del ' 


análisis fundamental y las proporciones precio/beneficio! La actividad dela 
base cumplió nuestro criterio del 40% o más, aunque es difícil apreciario en 
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GRÁFICO 5-19 especiales figuras vencedoras, invierta en ella con fuerza, porque existen 
muchas posibilidades de tener en sus manos una gran cascada de dinero. 

Cuando ya domine los conceptos de este importante capítulo, sabrá cómo 
descubrir estas especiales situaciones que hacen que la inversión sea mucho 
más rentable que los bonos de ahorro. Y sabrá cuál es el momento apropiado 
para subir a bordo, 


CUESTIONARIO 


Para ayudarle a perfeccionar sus habilidades, aquí tiene unos cuantos casos 
históricos de valores que se fugaron. Peroen cadu grupo de tres gráficos, sólo 
uno resultó ser un gran vencedor. Vea si puede distinguir de cuál se trata, 
aplicando las reglas para el descubrimiento de grandes vencedores que 
hemos visto en este capítulo. 
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GRÁFICO 5-24 (Elija el mejor de cada grupo de tres) 
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Cuando un valor 
de bajo precio avanza bruscamente, la actuación parece minúscula, a pesar 
de ver que los porcentajes sean muy altos. Cuando descubra una de estas CORTESIA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


este gráfico. Uno de los puntos débiles del gráfico de Mansfiels es que su 
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3. ¿Qué dos valores de este grupo compraría usted? A, B. C. 
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4. Los tres valores siguientes son buenas compras. V F 
A.B.C. CORTESÍA CE MANSFIELD $7OC4S CHARTS 


RESPUESTAS 


l. La mejor elección es B, Republic Airlines. Tiene una triple figura 
vencedora, ya que el volumen incrementó en tres veces durante la fuga, 
el valor avanzó en un 50% cuando se fugó, y la fuerza relativa se movió 
por encima de la línea cero. Como confirmación, el volumen incrementó 
más durante los meses siguientes, y Republic fue absorbida por Nonhwest 
Airlines a comienzos de 1986 en 17, con una estupenda mejora. En el 
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valor A (MacGregor Sporting Goods), la fuerza relativa noera tan impre- 
sionante; y lo que es más importante, el volumen no era dos veces mayor 
que la media de las semanas anteriores. El resultado final es que e ascendió 
unos puntos hasta llegar a 15 1/2, después cayó hasta 8 hacia mediados 
de 1987. Finalmente, en el valor C (Inter-City Gas), el volumen fue muy 
débil en la fuga, así que no debería haber sido tomado en consideración 


Se fugó en 12 1/4 y ocho meses más tarde había llegado a 15. 


En este caso, debería haber comprado el valor C (Ex-Cel!-O). El volumen 
era muy fuerte y la fuerza relativa estaba en muy buena forma. Se debería 
haber comprado al fugarse por encima de 55. Unas semanas más tarde la 
compañía fue absorbida por Textron en 77 1/2. 

El valor A (Van Dom) tenía un volumen justo y la fuerza relativa era 
sólo la indispensable. El valor se fugó moviéndose por encima de 32 y 
ocho meses más tarde llegó hasta 40. 

Finalmente, el valor B (Lamson & Sessions) tenía una fuerza relativa 
horrible y un volumen todavía peor. Era el peor de los tres y actuó en 
consecuencia. Se fugó en 10 1/4 y se movió sólo fraccionalmente más 
arriba antes de caer hasta 4 un año y medio más tarde. 


. Ambos valores, tanto A (Crown Crafts) como B (International Proteins) 


eran compras excelentes. Crown Crafts fue un vencedor triple ya que 
ascendió en un 100% antes de fugarse, tuvo un fortísimo volumen en la 
fuga, y su línea de fuerza relativa penetró en territorio positivo. El valor 
se rompió en 9, y 18 meses más tarde estaba en 87 1/2. 

International Proteins fue también un vencedor triple, ya que tuvo un 
incremento del 50% antes de fugarse, tuvo un brusco aumento de 
volumen, y su línea de fuerza relativa se volvió positiva. No es de 
sorprender que el valor llegara a 20 3/4 en menos de dos años. 

En cuanto al valor C (CSS Industry), el volumen era sólo el justo. 
Aunque era superior a dos veces la media, el volumen en la fuga era 
inferior al de varias semanas en la figura base. Se fugó en 10 1/8 y seis 
meses más tarde estaba sólo en 12, 


. Verdadero, Los tres eran grandes compras. El valor A (GTI) era un 
ganador triple que se fuzó en 3 1/2. Cuatro meses más tarde estaba en 10, 
El valor B (Sperry Corporation) era también un vencedor triple que 
mostró un volumen muy fuerte. Se debería haber comprado cuando se 
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movía por encima de 57. Sólo unas semanas más tarde la compañía fuc 
absorbida por Burroughs Corporation en 76 1/2. Finalmente, Harcourt 
Brace (valor C) era también una buena compra que atravesó 40. el 
volumen incrementó bruscamente, la fuerza relativa era positiva y no 
había oferta por encima de la cabeza en el nivel superior a 40. Todos estos 
factores positivos provocaron un rápido movimiento que empujó al valor 
hasta casi 60, en cuestión de semanas. 
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CUÁNDO VENDER 


Ahora está a media camino en la carretera hacia el éxito en la inversión. Para 
recorrer todo el camino, tiene que dominar otro paso muy importante: debe 
aprender cuándo vender. La decisión de vender es crucial si realmente quiere 
conseguir una importante ganancia en el mercado. Desafortunadamente, 
muy pocos jugadores del mercado conocen este importante paso. 

El hecho de caer Avon desde 140 hasta 19,0 Floating Point desde 45 hasta 
8 1/2. le puede poner rápidamente fuera de acción, sin ninguna oportunidad 
de volver. (Ver gráficos 6-1 y 6-2). Es difícil creer, pero cuántas veces he 
visto carteras llenas de valores que una vez fueron grandes ganadores y que 
ahora son desastres. Ya conoce la historia. XYZ fue comprado en 40 y 
después subió rápidamente hasta 60. Pero se decía qu promo estaria en 100, 
que ¿para qué vender? Cuando cayó hasta 20), descubrió perfectamente 
la razón por la cual se debía vender 

Al fin. VM Software (gráficos 6-3 y 6-4) son claros ejemplos de lo 
importante que es aprender a vendes apropiadamente. En ambos casos. las 
señales de compre se registraron (punto A de los gráficos) En los meses 
siguientes, estos valores hicieron avances que son parte de los sueños de los 
compradores. Pero si hubiera permanecido casado con ellos, el sueño se 
habría convertido en una pesadilla. Después de un excitante avance, cada 
una de ellos perdió toda la mejora que había experimentado. Lo que es peor. 
«sufrieron terribles pérdidas: Una vez que domine las técnicas de este 
importante capítulo, nunca más experimentará, en Sus actuaciones. Que sus 
tripas se revuelven del mismo modo que cuando viaja en la montaña rusa. 

La cartera también resulta herida a causa de la tendencia a vender 
demasiado pronto. ¿Cuántas veces ha visto un valor en una posición 
aceptable, tiplicarse en 12 ó 18 meses, sin que usted estuviera ya dentro de 
ja posición? En vez de seguir con el v alor desde 40 hasta 120, usted tomó un 
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GRÁFICO 6-1 
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rápido beneficio en 50, creyendo, equivocadamente, que no podía perder 
tomando una ganancia. Lo cierto es que, a la larga, es necesario Capturar estos 
gigantescos avances para compensar las pérdidas causadas por errores 
ocasionales. Haciendo esto, le quedarán muchos beneficios netos. 

El problema es que, con frecuencia, el inversionista o el operador venden 
sin ninguna razón, tan solo el presentimiento de ver que el valor está 
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GRÁFICO 6-3 
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GRÁFICO 6-4 
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demasiado alto, y después le ve subir mucho más arriba. pero ya sin él. 
¿Realmente existe un modo de realizar un juicio imteligemte sobre el 
momento en el que un valor ha hecho ya todo lo que debía hacer, y va à 
comenzara vacilar? Por supuesto que sí, y se centra en mi método de análisis 
por etapas. Antes de adentramos en las técnicas de venta, sería útil analizar 
los incorrectos enfoques que siguen la mayoría de los inversionistas. 
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LOS "NO" DE LAS VENTAS 

1. No base sus decisiones de compra en las tasas. Este es un verdadero 
caso de dejar que el rabo agite al perro. Con demasiada frecuencia los 
inversionistas deciden que no pueden vender un valor porque los impuestos 
son muy altos. Después, en los meses siguientes, el valor cae y se lleva en 
la caída una buena parte de la ganancia. Este descenso, si se hubiera evitado, 
habría servido para pagar los impuestos, dejandotodavía una buena ganancia. 
Lo que es más, podría haber entrado en una nueva situación de etapa 2 que 
tuviera la potencia suficiente como para proporcionar una mejora adicional. 

El siguiente caso real le mostrará lo que quiero decir. En 1978, cuando 
daba una conferencia en un seminario sobre inversión, dije que tras haber 
estado al alza con los valores de "casino", ahora estaban emitiendo una señal 
de venta. * Tras mi charla, un turbado inversionista (le llamaremos Jim) se 
me acercó y me dijo que tenía un serio problema. Estaba manteniendo varios 
miles de acciones de Resorts International Class A (ver gráfico 6-5). El valor 
estaba entonces alrededor de 65 y el máximo era 70, así que supuse que en 
el peor de los casos tendría una pérdida de cinco puntos. Por lo tanto le dije, 
"No se preocupe tanto. Tome Su pequeña pérdida y ya Ja recuperará con 
algún otro valor. ” Entonces me sorprendió diciendo, "Oh, no tengo una 
pérdida. Compré el valor alrededor de 20. Mi problema es que tengo un 
beneficio demasiado grande y tendré que pagar muchos impuestos !Le dije 
que todo el mundo tiene ese problema, y que yo en su lugar vendería el valor 
y consideraría las tasas como el coste de la realización de los negocios. Un 
año más tarde, cuando dí de nuevo la misma conferencia, ví a Jim otra vez. 
Cuando se acercó a saludarme me recordó la conversación que habíamos 
tenido el año anterior. Le pregunté cómo había terminado su problema. "Oh. 
ya no tengo problemas,” dijo, "Resorts ha vuelto a bajar a 20 y ya no tengo 
beneficios de los que preocuparme.” 

No caiga nunca en esta trampa. Cuando un valor se vuelve negativo, hay 
que venderlo, tanto si se tiene una pérdida, como si se tiene una ganancia o 
hay que pagar impuestos. El incruento veredicto del mercado ni sabe lo que 


"Aunque todavía no habían penetrado oficialmente en la etapa 3. los valores de ca ino 
señales de arrebato. Tanto el movimiento del volumen corno el del precio, 


eran excesivos. 


be aprender a ser objetivo y, 


penar 


A e aaa A AR Tda ga aie 


Cuándo vender 171 


GRÁFICO 6-5 
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2.Nobase sus decisiones de venta en lo que rinde el valor. Con demasiada 
frecuencia, los inversionistas deciden mantener un valor, que está descen- 
diendo, sólo porque paga un buen dividendo, Esto es bastante tonto, porque 
cuandoel valor caiga unos cuantos puntos, Como enel caso de Rochester Gas 
& Electric en 1987 (gráfico 6-6), la licuidación se lleva el valor de todos los 
dividendos de! año. e incluso más, Este tipo de pensamiento es especialmen- 
te común en el caso de valores públicos que, por lo general. ofrecen 
dividendos muy alto». Es estupendo aferrarse a estos valores mientras estén 
en la etapa 2. Aunque por lo general no se disparan hacia arriba. son 
situaciones que aportan un buen ingreso global (teniendo en cuenta el precio 
y el rendimiento) que por Supuesto, es superior al 5 1/2 del banco, Pero una 
vez que estos valores penetran en la etapa 4. y comienzan a dirigirse hacia 
el sur. es ridiculo seguir aferrándose a ellos más de lo que se aferraría a 
cualquier otro perdedor de etapa 4. Recuerde, si obtiene un dividendo del 
10%, pero pierde un 20% debido a la depreciación del valor, no está llev ando 
a cabo unas buenas matemáticas. Y éstas son las buenas noticias. Podía ser 
peor, Existe siempre la posibilidad de que la caída del precio del valor señale 
malas noticias económicas pura el futuro de la firma. Pudiera ser que las 


as 


noticias fueran tan negativas, que la compañia no tuviese, ni tan siquiera. los 
medios suficientes como para seguir pagando dividendos. Muchos inversio- 
nistas de Continental Ilinois y otros ángeles caídos aprendieron esta lección 
del modo más duro. 
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GRÁFICO 6-6 
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3. No se aferre a un valor porque la proporción precioJbeneficio (PIB) 
sea baja. A menudo esta proporción parece una ganga, aunque el valor esté 
tocando techo. Con frecuencia, el valor desciende y sólo unos meses más 
tarde los beneficios que proporciona son de lo más decepcionantes. Para 
entonces, la proporción P/B ya es baja, pero en ese momentos ya demasiado 
tarde para vender con beneficios. Además, hay muchos casos en los que la 
proporción P/B es baja, permanece baja, y de todos modos, el valor acaba 
siendo vapuleado. El gráfico 6-7 de Chase Manhattan muestra exactamente 
lo que quiero decir. Cuando CMB se acercóa 50en 1986, el ratio P/B era muy 
bajo, 7. Pero 13 meses más tarde la proporción P/B era todavía una ganga 
mayor, cuando el valor estaba en 6. Desafortunadamente, el valor había 
penetrado en la etapa 4 y había caído desde alrededor de 50 hasta 34. ¡Por 
lo tanto, la baja proporción P/B no es una razón para mantener! 

4. No venda un yalor sólo porque la proporci ón PIB es demasiado alta 
El caso contrario, al ejemplo anterior, es un serio problema. Existe un viejo 
chiste de Wall Street; se refiere a un cliente que preguntó a su corredor per 
qué estaba subiendo un valor determinado. A falta de una mejor explicación, 
el corredor dijo humorísticamente "más compradores que vendedores.” Hay 
más realidad que ficción en el mensaje que encierra el chiste, pero pocos 
inversionistas la conocen. Siempre quieren respuestas racionales ante los 


movimientos de un valor. Y sólo consiguen pretextos o conjeturas. Muy_ 
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pocos participantes del mercado n 
racional. Esto refleja la psicología de los inversionistas. Si los inversionist 
se vuelven alcistas y se deslizan en sue )ptimistas, entonces las altas. 
proporciones P/B pueden ser mucho más altas todaví: 


Tandem Computers 
(gráfico 6-8) ilustra este punto claramente. La proporción P/B de 32 no era 
ninguna ganga a finales de 1985 cuando TDM se movió por encima de la 
resistencia en 10 (punto A). Quince meses más tarde, estaba en 44 el precio 
y luego se acercó al nivel 38. 

Los inversionistas son como los maníacos depresivos: cuando están 
optimistas, encuentran pretextos para comprar valores, no importa lo alta que 
sea la proporción P/B. Pero, por otro lado, cuando están a la baja y 
preocupados, senegarán a comprar, por muy barata que parezca la proporción, 
Así que el secreto está en aceptar que lo muy alto puede convertirse en muy 
alto cuando el valor está en la etapa 2. y evitar la venta hasta que se comience 
a ver cómo se forma el blanco de los ojo: a etapa 3. En realidad, esto es 
mucho más importante que una proporción demasiado alta, porqte muestra 
objetivamente que el poderoso poder de compra. que catapultó el valor hacia 
arriba, se ha encontrado, finalmente, con una venta igualmente poderosa. No 
es el concepto de la sobrevaloración lo que hace que un valor toque techo, 
sino la palpable realidad de ver que, por fin, la oferta e igual a la demanda. | 

El gráfico 6-9 de Mastor lo dice todo. Cuando MXTR se movió por“ 
encima de la resistencia acomienzos de 1986, el valor era una sólida compra 
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GRÁFICO 6-8 
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de etapa 2, a pesar de ver que la proporción P/B no era en absoluto barata en 
16. Después, enel punto A, la proporción P/B era muy alta en 28. Más tarde 
en B era un 24 fundamentalmente peligroso. En el punto C, estaba todavía 
enel lado alto en 20. Sin embargo, como la MM estaba ascendiendo todavía, 
nuestro método de análisis por etapas sugería ignorar el peligro de P/B y 
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mantener. Unos meses más tarde el valor ascendió hasta cerca de 34 y la 
proporción P/B alcanzó un altísimo 33 (punto D). Más tarde, en el punto E. 
la proporción era un poco preocupante, ya que estaba en 28.Si hubiera bajado 
su decisión de venta en esta proporción, habría vendido al precio de 16 (punto 
A). Pero MXTR no emitió una verdadera señal de venta hasta llegar al punto 
F, cuando se rompió a partir de una importante formación de techo al 
vivelarse la MM. Unos meses más tarde. el valor chocó en 95/8. Observe que 
la proporción P/B llevaba 18 meses en el lado alto, mientras el valor 
avanzaba. Maxtor sólo descendió desvués de que la oferta se equilibrara con 
la demanda y se formara un peligroso techo de etapa 3. Esto ilustra 
claramente por qué nuestro enfoque iécnico es mucho más valjoso y preciso 
que la subjetiva teoría de la sobrevaloración de la proporción P/B. 

3. No halle la “media baja" en una situación negativa. Tamo si se trata 
de la caída de Polaroid (gráfico 6-10) desde cerca de 150 hasta 16 en 1974, 
o la caída de Western Health Plans (gráfico 6-11) desde 15 7/8 en 1985 hasta 
3 dos años más tarde. los detalles son siempre los mismos. Estos son valores 
que penetraron en la etapa 4 y que debieron haber sido vendidos. Desafor- 
tunadamente, muchos inversionistas caen en la trampa del análisis funda- 
mental. Primero se aferran porque era una buena compañía, o eso es lo que 
pensaban. Cuando se dieron cuenta de que se habían metido en problemas, 
se decidieron a salir sin pérdidas en la próxima recuperación. Esto como 
mucho es masoquismo mercantil. En hos bombardeos de etapa 4, el 
valor nunca te da la oportunidad de salir sin pérdidas, Entonces, el pánico se 
empieza a apoderar de la situación y estos agitados inversionistas se disparan 
a si mismos hallando la media baja *. Esta técnica es genial en teoría, pero en 
la práctica es suicida. Aquellos que practican esta peligrosa técnica están 
coniejando al desastre financiero. Anacomp en 1983-84 (gráfico 6-12) y 
Halliburton en 1981-82 (gráfico 6-13) son sólo dos ejemplos más entre los 
muchos cientos que muestran que usted podía haber sido liquidado, utilizan- 
do esta absurda técnica. Anacomp dio una clara señal de venta cuando se 
rompió por debajo de 18 en su viaje dirección sur, después viajó hasta 2. 
Halliburton también emitió señales de venta cuando rompió por debajo de la 
MM y del sopone en 70 de camino hacia 21. 

No caiga en la seductora trampa de pensar que comprando más, a un 
precio más bajo, el valor tendrá que recuperarse al menos en la mitad, antes 


> Hallar Ja media haje. significa comprar más acciones a precios más bajos paracrear una medía 
de precio de coste más reducida. 
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GRÁFICO 6-10 
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de salir sin pérdidas . Haga igual que los profesionales, halle la media alta, 
no la baja. Cuando la actuación del mercado les muestra que están en buena 
situación, siguen acumulando, pero no cuando el mercado les muestra que 
estaban equivocados. En vez de sentarse a esperar sobre un problema de 


- valores, salen inmediatamente. 
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GRÁFICO 6-13 
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Aprender a manejar una situación de pérdida y mantener las pérdidas al 
mínimo es uno de los más importantes secreios del éxito en la inversión. Es 
tan importante que más adelante, en este mismo capítulo, voy a dedicar una 
sección entera a este importante tópico. 
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El que halla la media se ve expulsado del camino de los beneficios, ya que 
| lo que está haciendo es seguir comprando en vez de salir. Aunque el valor 
se recupere un. el se mete en más problemas, porque tiene en mente un 
objetivo de precio con el que pretende salir. Cuando el avance no puede 
alcanzar ese precio, él sigue manteniendo, inexorablemente, debido a su 
„objetivo matemático. 

Como puede ver, en estos ejemplos, hallar la media baja puede ser 
particularmente perjudicial si mantiene en un verdadero descenso de etapa 
4. Cada vez que halla la media con la esperanza de tocar suelo, lo que hace 
es añadir a su cartera más acciones y más pérdidas. El resultado es que tira 
el dinero bueno detrás del malo. En vez de ser un recurso de cantera 
conservador, es más bien altamente suicida, Tratar de hallar un suelo, en un. 
valor débil. es como pescar en el océano con los dedos. La esperanza es una 
razón absurda para mantener, y es una razón todavía más absurda para 
comprar. Así que aprenda a inmovilizar sus ganancias utilizando stops de 
protección de venta, y acorte sus pérdidas aprendiendo a conocer el momen- 
to en que el valor está empezando a meterse en problemas. Si sigue esta 
disciplina, todavía tendrá el capital suficiente como para compensar sus 
pérdidas en futuras compras. 

6. No rehuse vender porque la tendencia del mercado global sea alcista. 
Aunque es cierto que un fuerte mercado al alza le ayudará a salir ileso de 
algunos de sus menos brillantes juicios, no crea que es la panacea de todos 
los problemas del mercado. Seguramente, una fuerte tendencia al alza 
añadirá puntos a los valores vencedores de etapa 2. También es cierto que 

| un mercado al alza puede limitar el lado bajo en los valores con problemas. 
| Por eso existe viejo dicho en Wall Street que dice: "No confunda el 
do alcista.” Sin embargo, si un valor comienza a emitir 
l señales de peligro técnico, no lo piense s, salga. El mero hecho de 
estr d, en un mercado alcista, es ya un aviso de 
: quese ya cirun desastre. McLean Industries (gráfico 6-14) y Sunbeit 
~ Nursery (gráfico 6-15) son ejemplos de este punto. Aunque la Media 
Industrial de Dow Jones se recuperó desde 1.250 hasta 2. 746, McLean cayó 
desde 15 hasta 75 cents. Del mismo modo Sunbelt se liquidó desde 15 2/2 
hasta 5 1/2, mientras que el Dow se desplazó desde 1.500 hasta 2.746. 
Mantener estos valores, así como otros muchos valores desastrosos de etapa 
4, por el hecho de ver que el mercado global era alcista, demostró ser 
demasiado caro. No caiga nunca en esta trampa. 

7..No espere a la pró. ecuperación para vender, Cuando la figura 

del gráfico señale que un valor se está metiendo en problemas, saiga 


inmediatamente, No espere intentando recupe! 


Cuándo vender 179 


GRÁFICO 6-14 
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recuperación. Es muy probable que esta táctica le cueste la pérdida de eran 
parte de su capital. Los casos de River Oaks y Savin (gráficos 6-16 y 6-17) 
son una muestra de esta situación. River Oaks se debería haber vendido 
rompiendo por debajo de 6. ¡Nunca se volvió a recuperar hasta ese nivel 
durante el descenso hasta el mínimo de 25 cents! Savin dio una fuerte señal 
de venta rompiéndose por debajo de 7 1/4. Nunca se volvió a recuperar hasta 
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GRÁFICO 6-16 
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GRÁFICO 6-18 
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negativos le causarán un gran dolor de corazón financiero. IBM se considera 
la representación de la calidad. Pero su gráfico (6-18) debería convencerle 
de que la calidad no es un escudo protector contra las grandes pérdidas. A 
comienzos de 1973, cuand>el valor alcanzó su cresta por encima de 360, las 
ganancias de los 12 meses anteriores eran de 8,825 por acción, Veinte meses 
más tarde las ganancias eran de 12,245. Desafortunadamente, el mercado 
mostraba que no le importaba el precio del valor: ¡Había penetrado en una 
etapa 4 que le llevó hasta 155! A pesar de la calidad. 

Central Hudson Gas & Electric (gráfico 6-19) enseña también este 
importante mensaje. Se volvió negativo en 1986, rompiéndose por debajo de 
35 y cayendo cerca de 23, mientras se desarrollaba uno de los más grandes 
mercados al alza de la historia. A tedos los perros les llega su día enel 
mercado. Cuando un valor de baja calidad penetra en la etapa 2, ese es su dia, 
y es mejor comprar en ese punto, que un valor de alta calidad que haya 
peneuado en la etapa 4. 


LA VENTA ADECUADA- EL CAMINO DEL INVERSIONISTA 


r, veamos el modo de deter- 
para los inv ersionis- 
los parámetros son 


Ahora que ya sabemos lo que no debemos hace: 
minar cuándo vender. Aunque la teoría es similar tanto 
tas como para los operadores, las líneas de guía y 
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GRÁFICO 6-19 
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diferentes para cada uno de ellos. Vamos a ver primer 
la siguiente sección examinaremos el m 
or. 

Lo primero que debe hacer un buen inversionista X operador, es ser 
consciente de que nunca debe m: er una posició 

¿ Protección de venta.Cualquier operador de futuros que se merezca el pan que 
se come, sabe que ésta es una técnica crucial para el éxito. El mercado de 
valores no es muy distinto, La diferencia es que los movimientos son más 
lentos. Y con la presencia de futuros de índice de valores y las operaciones 
programadas, la distinción se estrecha rápidamente. Los ciclos que tardaban 
años en desarrollarse en los años 50 y 60, se desarrollan ahora en cuestión 
de meses. 

El incremento de volatilidad en el mercado de valores es una espada de 
dos filos. Porel lado positivo, nos da la oportunidad de conseguir dinero más 
rápidamente, El lado negativo es que, cuando se produce un giro, su valor se 
puede mover desde la etapa 2 hasta la etapa 3 mucho más rápidamente. Esto 
es especialmente cierto si se trata de uno de los tan amados e institucional- 
mente favoritos. Estos valores pueden cambiar de dirección apresuradamen- 
te cuando hay malas noticias y las hordas institucionales comienzan a ser 
presa del pánico. Elmodo de protejerse es utilizar una orden de stop de venta. 
Es la imagen de espejo de la orden de stop de compra que le enseñé en el 
capítulo 3. 
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ÓRDENES DE STOP DE VENTA 


La orden de stop de venta sólo se ejecutará si se alcanza un nivel predeter- 


minado. Por ejemplo, si el valor XYZ opera normalmente en 30 y usted pone 


una orden de stop de venta en 26 7/8, sólo entrará en vigor si se rompe por 
debajo de 27. Entonces se convierte en una orden de venta. En Ja mayoría de 
los casos la transacción tendrá lugar rauy cerca de 26 7/8. Tal y como ocurre 
con la orden de stop de compra, se debe dar esta orden con una base GTC 
(válida hasta la cancelación). La diferencia entre esta orden y nuestra técnica. 
de stop de compra es que si el valor está en la Bolsa de Valores de Nueva 
York, sugiero que coloque directamente una orden de stop de venta en vez 
de una orden de límite de stop de venta. En el caso del NYSE pueden utilizar 
ambas, pero la compra es muy diferente a la venta. Cuando se trata de 
comprar. podemos ser muy selectivos y exigentes acerca de la cantidad que 
estamos dispuestos a pagar por un valor determinado. Si se fuga en 20 1/8, 
y habíamos dado una orden de límite de stop en 20 3/8, que en 20 1/8 no se 
ha cumplido, así sea. Pero en el caso de la venta, usted ya posee el valor y no 
vale la nena pensárselo, si se vuelve negativo, salga. 

En la American Stock Exchange, no se permite el uso de órdenes de stop 
directas. Sólo se aceptan órdenes de límite de stop. Pero Amex casi se ha 
unido al siglo XX. Anteriormente. el tímite de stop tenía que ser a un precio 
(ej. límite 26 7/8 stop 26 7/8). Si el velor cafa rápidamente por debajo de su 
nivel de venta sin que usted tuviera noticia de la ejecución de la orcen, mala 
suerte. Ahora, sin embargo, permiten que el precio se extienda, de mancra 
que se puede decir, por ejemplo, venta XYZ 26 7/8, stop-26 límite. Por lo 
tanto, si da la orden con una amplie extensión, no habrá problemas. De 
nuevo, asegúrese de darla con una base GTC. 

En cuanto a los valores del American Stock Exchange (Nasdaq - OTC), 
nos encontramos con el mismo problema que teníamos en la compra. No se 
permiten órdenes de stop. ni de compra ni de venta, Debe trabajar muy de 
acuerdo con su corredor cuando se trate de estos valores y hacer que éste los 
vigile desde su monitor. Si rompen los niveles de peligro, deben ser vendidos 
inmediatamente, enel mercado, lo cual no debería suponer ningún problema. 
ya que eso estodo lo que le está pidiendo a su corredor, De ahora en adelante, 
vaaser usted quien tome sus propias decisiones de compra y venta. Lo único 
que desea de su corredor es su servicio. La mayoría estarán contentos de ello, 
especialmente porque su cuenta va a ser mucho más activa que la de los 
clientes que sólo compran y mantienen. Si se encuentra con un corredor poco 
cooperativo, ¡búsquese otro! 
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En materia de corredores, quiero dejar claro que se debe asegurar de no 
pagar comisiones de tarifa. Es obvio que puede ahorrarse comisiones con un 
"corredor de descuento”. Y muchos de ellos son excelentes. Pero lo que no 
es tan obvio, y muchos inversionistas no son conscientes de ello, es que se 
puede obtener un descuento substancial de la mayoría de los corredores de 
servicio completo. Sólo hay que preguntar; intentar hacer la compra y 
negociar. Además, como su cuenta va a ser muy activa, no tendrá problemas 
a la hora de negociar un descuento. No infravalore la importancia de estos 
ahorros con el paso de los años. Tanto si se trata de un "corredor de 
descuento" como si se trata de un corredor de servicio completo, (o ambos) 
lo importante es que obtenga una buena tasa de comisión. * 


central de > Su estrategia de venta, Hará que su toma de decisiones se sea simple, 
, objetiva y nada emocional, Tampoco será necesario que piense constante- 
* mente si es el momento adecuado para inmovilizar una ganancia o para 
acortar una pérdida. Esta simplificación del proceso de venta es ahora más 
importante que nunca, porque el mercado es cada vez más volátil. Usted no 
desea vender de repente, un buen valor de etapa 2, sólo porque el Dow ha 
caído 60 6 70 puntos ese día, y su valor ha caído bruscamente al verse 
atrapado en el cruce de disparos de varios programas de venta. * 

i La gran mayoría de los profesionales del mercado utiliza stops de 

| protección de venta, pero el p o_no. La razón es simple. Muy pocos 
jugadores del mercado entienden correctamente el modo de utilizarlos, Esta 
herramienta tan increíblemente beneficiosa se ha ganado una mala reputa- 
ción que en absoluto se merece, debido a que muchos inversionistas han oído 
hablar de ella y la han usado de un modo muy ridículo, Lean algo acerca dei 
tema y tienen la noción de que los stops de venta se deben colocaren un 10%, 
12% ó 15% por debajo de los precios actuales para proteger sus posiciones. 
Este es un mal consejo que lleva a resultados todavía peores. No existe 


3Los corredores de descuento están bien para las órdenes de New York y Amex, pero no son 
recomendables para las Órdenes "over the counter”. Estos operadores tienen que ser vigilidos muy 
de cerca ya que no se pueden utilizar stops. De modo que utilice un corredor de servicio completo 
para las ordenes "OTC". Por esta razón, es recomendable tener cuentas con ambos. 

*Cuando el vínculo entre el índice de Standard & Poor y el S&P compuesto se estrecha hasta 
alcanzar un punto matemático, se hace conveniente acumular un pequeño beneficio, Esto se hace 
vendiendo los 500 valores en el S&P compuesto y comprando los futuros de índice de valores S&P. 
Este proceso pone presión a corto plazo en las medias de mercado. Los programas de compra son 
el otro lado de la moneda y se inician cuando el vínculo se ensancha. 
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ningún nivel de porcentaje mágico. No se puede hacer dinero en el mercado 
de forma constante siguiendo un pensamiento tan simple como éste. ¿Cómo 
puede el nivel 10%, o cualquier otro nivel, ser el correcto? ¿Es que acaso el 
mercado conoce o le importa el precio que usted pagó” 

El gráfico 6-20 muestra lo que quiero decir. USX Corporation se fugó en 
22 3/8 (punto A) en 1986. Si usted lo hubiera protegido de modo arbitrario, 
con un stop de venta del 10% colocado en 20 1/8, habría vendido el valoren 
la depresión hacia 19 5/8 (punto B). Desafortunadamente, esto habría sido 
lo correcto antes de ver que el valor despegara y se preparara para doblarse. 
De nuevo, si después de que ascendiera hasta 33 1/4 (punto C) usted 
decidiera mover el stop de protección de venta hasta el 10% por debajo de 
los niveles actuales (punto D) por segunda vez, éste habría sido detenido sin 
necesidad al caer a 29 1/2 (suponiendo que usted hubiera vuelto a comprar 
el valor tras detenerse en el punto A). Entonces USX comenzó a formar otra 
poderosa pierna alcista. En vez de recoger la recompensa de la poderosa 
tendencia alcista de etapa 2, usted habría recibido señales falsas en todo el 
gráfico y habría pagado unas comisiones innecesarias. Las historias de terror 
como estas son muy comunes y son la razón de que esos pocos inversionistas 
que experimentan con los stops de venta, Jos abandonen inmediatamente. 

El stop de protección de venta es una técnica increíblemente beneficiosa 
cuando es utiliza correctamente. Y eso es lo que va a aprender ahora. Lo 
primero que debe saber es que debe ser flexible cuando sitúe su stop de venta 


GRÁFICO 6-20 
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icial. Algunas veces será un 8% por debajo de su precio de compra, Otras 


veces un 12% o más. El porcentaje no será el fact factor determinante. Sin em- 
: bargo, las dos claves en las que se debe centrar son el so; 
MM de 30 semanas. 

Cuando sitúe su stop inicial, preste menos atención a la MM y más al 
mínimo de corrección anterior. Si el valor XYZ opera en una zona entre 18 
1/4 y 20 1/4, y lo compra mientras se fuga en 20 3/8, el stop se debe situar 
justo debajo del suelo del soporte. Podría colocar ei stop en 18 1/8 (por debajo 
del suelo 18 1/4). Pero hay un pequeño secreto que he aprendido con el paso 
de los años y que me ha servido de mucha ayuda. Si el stop de venta se debiera 
situar justo por encima de 'n número redondo, o sobre él; colóquelo justo 
por debajo de ese número redondo. Por ejemplo, si el valor estuviera en 18 
1/8 618, póngalo en 17 1/8. La psicología juega un papel muy importante en 
los movimientos del mercado, y éste es otro ejemplo de instinto gregario. À 
muchos inversionistas les gusta comprar en números redondos. Si el valor 
está operando en 18 1/2 6 18 1/8, seguramente las órdenes de compra que se 
acumulen en el libro estarán en 18. Por lo tanto, es muy posible que ese nive} 
haga crack. Si es violado, entonces sabrá a ciencia cierta que su valor se está 
metiendo en problemas y lo mejor es que salga rápidamente. Lo he visto 
suceder tan a menudo, que el nivel apropiado para el stop de venta está justo 
por. debajo del número redondo, lo, digamos 18 1/8. Toca este nive!, y entonces 
sólo unas cuantas acciones operan en el número redondo sin ser violado. 
Entonces comienza una nueva recuperación. Aunque en un grado inferior, 
este fenómeno se produce también con los medios (18 1/2, 19 1/2, etc.) Así 
que si el stop de venta debe estar en 18 5/8, colóquelo por debajo de la mitad 
en 18 3/8. 

De ahora en adelante, no mantenga nunca un valor sin un stop de 
protección de venta. Tan pronto como compre un valor, colóque inmediata- 
mente un stop de venta GTC. De este modo nunca estará desprotegido-ni- 
terminará con una desagradable mirada de sorpresa cuando abra el periódico 
de la tarde, Nunca coloque su orden de compra hasta que haya calculado 
exactamente donde debe colocar su stop de protección. Si se acostumbra a 


esto, tendrá un filtro adicional trabajando a su favor cuando reduzca su lisia 
de candidatos. Si se han cumplido todas las condiciones de compra que 
hemos destacado, y termina con tres grandes compras, debe revisar ahora los 
niveles iniciales de stop de venta. Si el valor A se ha fugado en 20 y el stop 
de venta se debe colocar en 17 7/8, entonces el riesgo de descenso es del 11%. 
El valor B tuvo su fuga en 40 con un nivel de stop de venta de 33 7/8. Este 
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es un riesgo hacia abajo del 15%. Finalmente, C tuvo la fuga en 60 y el nivel 
de stop de protección en 56 7/8. Como esto se traduce en una pérdida 
potencial del 5% (en el peor de los casos) y los demás factores son iguales, 
ei valor C es la mejor elección desde el punto de vista riesgo/recompensa. 
Aunque existen excepciones debidas a la relevancia de algunas figuras, 
intente limitar sus compras a aquellos casos en los que el stop inicial no es 
superior al 15% por debajo del precio de compra. 


LOS STOPS DE VENTA EN EL MUNDO REAL 


Vamos a ver ahora el tema de un modo más específico para que usted conozca 
exactamente dónde se debe situar un stop de venta inicialmente, y cuándo y 
a qué nivel se debe levantar más tarde El valor XIA estaba en una gama 
compró el válor « 2 3/8 y el dep inicial se colocó debes del número 
redondo en 17 7/8. Ahora todo lo que tiene que hacer es sentarse y esperar. 
Enel improbable caso de que el valor se rompa, usted será liquidado cuando 
se alcance el stop en 17 7/8. 

En el caso más feliz y probable de que su valor comience a ascender, esto 
esJo que tiene que hacer. Mientras el valoresté por encima de su media móvil 
ascendente de 30 semanas, y la MM ascienda tal y como se hace en una etapa 
2, asegúrese de darle mucho sitio pare girar. Vamos a seguir el stop de venta 
detrás del precio ascendente del modo siguiente. Tras la primera corrección 
substancial de al menos un 8% ó 10%, debe elevar.el stop. Pero no lo cambie 
hasta que el valor termine su corrección y se vuelva a desplazar hacia su 
máximo anterior (punto A en el gráfico 6-21). Si una ruptura por debajo de 
ese mínimo de corrección (punto B) violara también la MM de 30 días. sería 
un punto válido para elevar el stop de venta. Si, al igual que en este ejemplo, 
el mínimo de corrección está por encima de la MM ascendente de 30 sema- 
nas, sitúe el stop de venta por debajo de la MM (punto C). Continúe 
moviendo el stop de venta hacia arriba a medida que avance la MM (puntos 
E, G, l, etc). En este caso el mínimo de corrección es 21, mientras que la MM 
está en 20. Por lo tanto, ahora se debería elevar el stop de venta hasta el punto 
Cen 19 7/8 (debajo del número redondo, 20). Un último punto. No eleve el 
vaior hasta 19 7/8 hasta después de que el valor se recupere a partir del 
mínimo en el punto B hacia la cresta anterior en A. 
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Después, tras la primera corrección, el valor se dispara hacia arriba con 
una actuación de etapa 2. Tras hacer cresta cerca de 35 (punto D), se corrige 
hacia el nivel 28 antes de seguir avanzando. En este momento la MM estáen 
26. Por lo tanto, cuando eleve el stop de venta colóquelo en 25 7/8 (punto E). 
De nuevo, no eleve el stop hasta que XYZ se recupere hacia el punto F, que 
está cerca de su cresta anterior. El próximo descenso, hasta el punto G, 
termina justo en la MM en 32 1/8. Después-de-que:se ponga en suarcha la 
siguiente recuperación y lleve al valor.de vuelta al pun stop se debe 
elevar hasta 31 7/8, de nuevo, por debajo del número redondo. Del mismo 
modo, el stop de venta se debería elevar más tarde hasta el punto I en 38 
7/8. En este momento, el último mínimo está en 40, mientras que la MM está 
en 39 1/4. 

Ahora viene un importante cambio de táctica, ¡así que preste mucha 


tención! La MM ha dejado de ascender y se ha nivelado después del punto 
I. Cuando estó © > 
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formar el techo de etapa 3 y la siguiente violación serja del soporte y de la 
MM, luego puede traer problemas de etapa 4. Por lo tanto, una vez que el 


valor penetra en esta zona de alto peligro, usted se debe volver más agresivo 
con su stop de venta. En el caso de XYZ, eso significa mover el stop por * 


debajo del miñimo de corrección en el punto K, a pesar de que esté por encima 
de la MM. Como K está en 46, eleve el stop de venta hasta 45 7/8. Después, 
en las semanas siguientes, se forma un techo de cabeza y hombros potencial 
con la línea clavicular cerca de 46. Como el punto M está en 46 1/2, que está 
cerca del stop en 46, no necesita elevar el stop para un cambio tan trivial. El 
sopone en 46 se rompe, y usted liquida su posición con un excelente 
beneficio antes de que un nuevo descenso de etapa 4 comience a llevarse una 
buena parte de sus ganancias. Utilizando esta técnica no terminará vendien- 
do en lo más alto del techo, lo que está muy bien, porque estamos tratando 
con el mundo real. En cambio, venderá bastante cerca del techo y con una 
ganancia substancial que premiará su esfuerzo y su tiempo. Lo que es más, 


no terminará perdiendo los beneficios, tal y como le ocurrió a aquellos | 


inversionistas que no pudieron vender Alfin y VM Software (gráfico 6-3 y 
6-4). En cambio saldrá de su posición con una precisión de cirujano, del 
mismo modo que colocó su stop de compra. Y como un valor cae, por lo 
general, muy rápidamente cuando penetra en la etapa 4, usted saldrá antes 
de que comiencen los dolores. 

El uso de stops de venta hace que las emociones y las equivocaciones se 
reduzcan al mínimo. La mayoría de sus ventas se producirán sin que usted 
ni siquiera lo sepa, mientras está ocupado con su trabajo o incluso de 
vacaciones. Lo mejor de todo, no habrá tomas de decisión dolorosas ni 
violentas. ¿Se debe mantener a pesar de las malas noticias? ¿Se debe vender 
por el hecho de que su corredor le cuente historias negativas sobre el valor? 
¿Está XYZ demasiado alto o preparándose para caer? Todo es mecánico y 
disciplinado. Lo más importante de todo, dejamos que el mercado emita 
juicios por nosotros. Y si partimos de la base de que el mercado es larealidad 
esencial cuando se trata de la tendencia, es muy probable que ese juicio sea 
más acertado que todos nuestros balances de ventajas e inconvenientes. 

Pero ya basta de teoría. Veamos ahora algunos ejemplos reales para que, 
en el futuro, se sienta a gusto ajustando los stops de venta. El gráfico 6-22 
muestra Skyline Corporation cuando vino a la vida a comienzos de los años 
70. Nos proporciona un estupendo ejemplo de cómo debe un inversionista 
aplicar mi sistema de seguimiento de tin stop de venta por debajo del precio. 
SKY se debería haber comprado en el mínimo de 20, a finales de 1970, 
cuando se movió por encima de su MM de 30 semanas y penetró en la etapa 
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GRÁFICO 6-22 
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2 (punto B). Inicialmente, el stop de venta de protección.se-dehía haber 
colocado por debajo del mínimo de corrección anterior antes de la fuga 
(punto A). Esto habría evitado que usted sufriera una gran pérdida si no 
funcionaba el escenario alcista. En las semanas siguientes, SKY se recuperó 
primero hacia el punto C antes de correjirse. Después, la siguiente corrección 
llevó el valor hasta un nuevo máximo de recuperación (punto E). Usted 
debería haber elevado el stop hasta el punto D cuando SKY se recuperó hacia 
el punto máximo anterior (C). Observe que D estaba por debajo del mínimo 
de corrección anterior y de la MM de 30 semanas. Despues de que la 
siguiente liquidación dejara caer el precio hasta la MM, para volver ha 
acercarlo a la cresta D, era el momento adecuado para seguir actuando. El 
stop de venta se debería haber elevado hasta el punto F (por debajo dei suelo 
anterior y la media móvil de 30 semanas) a medida que el precio se acercaba 
a su cresta anterior. Tras una brusca recuperación hacia el punto G y después 
otradepresión, seguida por otro movimiento hacia nuevos máximos, se debía 
haber elevado el stop de venta hasta el punto H. Éste estaba muy por debajo 
del mínimo anterior, pero justo por debajo de la media ascendente de 30 
semanas, Tras otro nuevo movimiento alcista que terminó en el punto 1, SKY 
cayó substancialmente. No fue una coincidencia el hecho de que la brusca 
recuperación se detuviera de nuevo en la MM de 30 semanas. Una vez que 
el valor se recuperó bruscamente, a partir de ese mínimo, el stop. de venta se 


debería haber elevado hasta el punto J. Esto estaba también debajo de la MM 
y el mínimo de corrección anterior. 
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Siguiendo este disciplinado método habría conseguido unas estupendas 
ganancias. incluso aunque el valor no hubiera seguido descendiendo, Pero 
Skyline no había terminado con su avance de etapa 2. Después se recuperó 
hacia el punto K. cayó un poco y después avanzó hasta el punto M. Ahora se 
podía elevar el stop de venta hasta L. Observe que el punto L estaba muy por 
debajo del suelo, pero estaba también por debajo de la MM. (Mientras la MM 
seincline hacia arriba en abrupto ángulo ascendente, los inversionistas deben 
asegurarse de dar mucho sitio al valo: cuando coloquen el stop.) Después, 
debería haber elevado el stop hasta N, después hasta P. Pero una vez que la 
MM comierce-a nivelarse, y empiece a desarrollarse un techo potencial de 
etapa 3, es el momento de colocar el stop más arriba. Ahora, debería colocar 
el stop en el punto Q a pesar de estar por encima de la MM, 

Finalmente, a finales de 1972, casi dos años después de la compra, SKY 
puso el stop de venta en el punto Q al romperse por debajo de su línea de 
tendencia horizontal. Muy pronto se rompió por debajo de la MM de 30 
semanas y comenzó a haber problemas de etapa 4. Observe que no vendió en 
eliechoexacto, pero atrapó la sombra de) león de la recuperación de dos años, 
y casi triplicó su dinero. 

Puede parecer que es necesario prestar mucha atención pura Cstos 
cambios de stop de venta, pero es juste lo contrario. Sólo hay quehacer unos 
cuantos ajustes en un período de dos años. El resto del tiempo, se puede 
relajar esperando a que desarrolle el ciclo. Lo que es más, no tiene que 
preocuparse constantemente por los titulares de prense ni tener un debate 
semanal consigo mismo para decidir si va a comprar o vender. Finalmente, 
y lo más importante de todo, vendió cuando el mensaje emitió una clara señal 
de que la ecuación oferta/demanda se estaba volviendo negativa. Si no 
hubiera vendido. habría sido otro de esos casos en los que la ganancia se 
convierte en pérdida. No es sorprendente que la tremenda mejora, que tardó 
dos años en crearse. se desvaneciera en cuestión de meses cuando apareció 
la destructiva etapa 4. Con los valores ocurre lo mismo que con los cantos 
rodados, yue es más difícil hacerlos subir por una cuesta. que hacerlos bajar. 
Los causantes de que las cosas bajen rápidamente, son la gravedad y el 
miedo. 

El gráfico 6-23 de Goodyear Tire y Rubber es un ejemplo del modo de 
conseguir tranquilidad y beneficios. GT debía haberse comprado cuando se 
movió por encima de 35 en 1986 (punto A). El stop de protección inicial se 
debía haber colocado en 29 7/8 (punto B), justo por debajo dei mínimo 
anterior antes de que GT se fugara y penetrara en la etapa 2. Cuando el valor 
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GRÁFICO 6-23 


CORTESÍA DE MANSFIELO STOCKS CHARTS 
GRÁFICO 6-24 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


se recuperó hasta 50 (punto C) y volvió a caer cerca de 40, era el momento 
adecuado para elevar el stop. Después de que GT se recuperara substancial- 
mente por encima de ese mínimo, el stop de venta se debería haber elevado 
hasta 39 7/8 (punto D). Esto lo colocaba por debajo del último minimo 
significativo, y también por debajo de la MM de 30 semanas. Estaba también 
por debajo del psicológico número redondo de 40. En los meses siguientes 
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se debía haberelevado hasta E.F,G,H, 1, y J. Después, en la masacre de octubre, 
Goodyear se rompió por debajo de 67 al entrar en la etapa 4. Mientras tanto, 
usted debía haber salido en 66 7/8 sin dudas y con un fabuloso beneficio en 
sus manos. 

El gráfico 6-24 de Merck es un ejemplo de que incluso aunque el valor 
penetre ligeramente en la MM, todavía lo puede mantener. Sin embargo, esto 
sólo puede ser así si se cumplen dos condiciones muy importantes. Primero, 
la MM debe estar ascendiendo. Y segundo, el mínimo de corrección anterior 


o debe estar violado. Si compró Merck en 1985 cuando se movió porencima ” 


de la resistencia en el mínimo de 60, debería haber colocado su stop inicial 
en el punto A. Después, a medida que se recuperaba , se debería haber 
elevadohasta A, B, C, etc. Como puede ver, el stop de ventase mantuvo siempre 
por debajo de la MM, aunque el mínimo de corrección se mantuvo por 
encima de ella, Es muy importante que los inversionistas tengan esto en 
cuenta, pero el modo de actuar del operador es muy diferente. 

‘fras elevar el stop de venta hasta el punto E, Merck se recuperó hasta un 
nuevo máximo antes de liquidarse bruscamente y caer, temporalmente por 
debajo de la MM de 30 semanas. Pero no se rompió lo suficiente corno para 
colocar el stop en ej punto E. Tras una larga consolidación que tuvo lugar 
cuando Merck se movió entre el soporte en el máximo de 90 y la resistencia 
cerca de 115, el valor se rompió hacia arriba otra vez, Después, el valor se 
debía haber elevado hasta el punto F. En los meses siguientes, después de 
cada corrección, se debía haber seguido elevando hasta los puntos H,!, y J. 
Después, en octubre de 1987, MRK tocó finalmente su stop de venta cuando 
se rompió por debajo de 190. Aunque no obtuvo el máximo exacto, se acercó 
mucho, y en el proceso triplicó su dinero, lo que no está nada mal 

Este método destinado a proteger sus beneficios y limitar sus pérdidas es 
realmente fabuloso. Con el paso de los años sus éxitos aumentarán extraor- 
dinariamente. Pero no espere que este técnica, ni ninguna otra que yO le 
enseñe, sea perfecta. Siempre se encontrará con fracasos y señales falsas, y 
éste es el precio que hay que pagar por los negocios. Esta falta de perfección 
es un pequeño precio que debe pagar pera alcanzar los grandes éxitos que le 
proporcionará el uso de este disciplinado enfoque. 

El gráfico 6-25 de Wal-Mart Stores nos muestra un caso de señal falsa de 
los que suelen aparecer. Si hubiera comprado Wal-Mart cerca de 15 en 1985, 
debería haberlo protegido inicialmente con un stop de protección en el punto 
A. En los meses siguientes, el stop se debería haber ascendido progresiva- 
mente hacia B,C.D, y E. Desafortunadamente, a finales de 1986, el valor se 
rompió por debajo del soporte en 22. Todavía peor, se rompió claramente 
por debajo de la MM de 30 semanas, que ya había dejado de ascender. Daba 
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GRÁFICO 6-25 
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la impresión de que WMT había completado un techo de etapa 3 y estaba 
comenzando un descenso de etapa 4 cuando se colocó el stop de protección 
en 21 7/8. Es cierto, usted había conseguido un beneficio decente, pero en los 
meses siguientes Wal-Mart se volvió a consolidar y se fugó hacia arriba otra 
vez, al moverse por encima de la resistencia en 25. Ahora estaba claro que 
la fuga era faisa y las probabilidades estaban a favor de un nuevo avance. 
No hay absolutamente nada malo en recibir seña as de vez en 
cuando y volver ha comprarlo unos puntos más arriba cu 


desaparecido las señales de peligro. Observe esos pocos puntos que dio como 
precio del seguro. Del mismo modo que paga primas para proteger su casa 
contra el peligro de incendio, de robo, etc, merece la pena proteger su 
posición en contra de la destrucción de la etapa 4. En este caso, tras hacer 
alrededor de siete puntos en la primera transacción, debería haber regresado 
cuando el valor se colocaba por encima de 25 y alcanzaba nuevos máximos. 
Esta vez su nuevo stop inicial se debería colocar en el punto F para ir 
elevándolo progresivamente en los próximos meses hasta el punto I, justo 
por debajo de 35, Después, en octubre de 1987, cuando tocó el stop, usted 
podía haber salido con una segunda ganancia nada despreciable, mientras 
muchos otros se rascaban la cabeza y se preguntaban qué hacer mientras el 
mercado se hundía. 

El caso Wal-Mart le habría traído algunas señale falsas y algunas 
frustraciones, pero d habría terminado con dos buenas ganancias. Lo que 
realmente le haría tirarse de los pelos, sería perder por completo un buen 
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GRÁFICO 6-26 
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beneficio y terminar con una pérdida. Esta experiencia es dclorosa e 
innecesaria. Al comienzo de este capítulo le mostré varios ejemplos de estos 
casos tan frecuentes. Intelogic Trace (gráfico 6-26) es otro valor qu: encaja 
perfectamente en esta categoría. Pero ahora que ya sabe utilizar correcta- 

ente estos stops de venta, nunca volverá a ser atrapado en esa posición, 
Muchos inversionistas compraron Intelogic Trace cuando emitió una señal 
de compra al moverse por encima de 8 1/4. Desafortunadamente, más de uno 
de los que siguieron el camino del valor mientras ascendía, no supo cuando 
salir. ¡Perdieron todas sus ganancias y terminaron con pérdidas! 

De ahora en adelante, sólo sentirá que se le revuelve el estómago cuando 
se monte en la montaña rusa de un parque de atracciones. Si compró IT 
cuando se fugó por encima de la resistencia, debería haber protegido el valor 
inicialmente con un stop de venta en el punto A. En los meses siguiente, lo 
debería haber elevado dei modo que muestra el gráfico. Cuando la MM se 
niveló y el valor se rompió por debajo de su stop de venta, seguro que se 
habría alegrado de que el valor estuviese activado, porque obtuvo una mejora 
antes de que comenzaran los problemas. No obtuvo el máximo exacto. y es 
muy improbable que alguna vez lo consiga; pero obtuvo una estupenda 
ganancia en cuestión de meses. Y lo que es más importante, se ¿peó del 
vicioso descenso de etapa 4 que ¡habría convertido sus ganarcias en 
pérdidas! Para evitar sólo uno de estos giros productores de úlceras, y 
créame, habrá muchos, merece la pena pagar el precio de alguna señal falsa 
ocasional. 
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EL CAMINO DEL OPERADOR 


La mayoría de las preguntas que se me hacen están relacionadas con las 
operaciones. ¿Cómo define a un operador? ¿Cómo operaría? ¿Por qué 
preocuparse con las operaciones? ¿Que es mejor, invertir u operar? Aquellos 
de ustedes que sean veteranos en la batalla del mercado sabrán si se sienten 
más inclinados a operar o a invertir. Pero, generalmente, los recién llegados 
están indecisos a la hora de elegir el camino. Sorprendentemente, incluso 
algunos expertos jugadores del mercado están equivocados en sus enfoques. 
Quizás se consideren operadores, pero en realidad no tienen mente de 
operador, y por lo tanto no tienen mucho éxito. 

Antes de presentar el modo adecuado de llevar a cabo las ventas, desde 
el punto de vista del operador, quiero ponerme filosófico por un momento. 
Realmente, creo que no existe una verdad absoluta sobre si es mejor operar 
o invertir. Conozco a muchos operadores de éxito, y conozco también 
muchos inversionistas de éxito, Pero lo que sí 


menos habilidad, y es más fácil desde el pur 
¿por qué plantearse operar? Simple.¡ Los operadores necesitan el reto de la 
acción! La mayoría de los inversionistas son más conservadores por natu- 
raleza y les gusta llevar una vida relajada y tranquila, pero los operadores se 
sienten más inclinados a vivir en el límite. Disfrutan de la emoción de la 
batalla y de las tensiones competitivas que produce la toma de decisiones en 
la línea de fuego. 

No pierda el tiempo tratando de determinar cuál de los dos caminos es el 
mejor para hacer dinero. Ninguno de los dos caminos es mejor que el otro; 
cualquier enfoque lleva al éxito si se aplica correctamente. En cambio. 
dedique algún tiempo a pensar qué clase de persona es usted y con que 
enfoque se siente más a gusto, Analícese para averiguar cuál de los dos trajes 
está hecho más a su medida, y después ¡conviértase en ei mejor operador o 
inversionista que pueda! Lleva al desastre decidirse por la inversión, para 
después enfadarse porque su valor cae seis o siete puntos y acabar vendién- 
dolo antes de la siguiente rama alcista. Así que sea honrado consigo mismo. 
Sies obvio que usted pertenece a un área u otra, colóquese ahí. Es interesante 
ver que hay un número de jugadores que están en el medio y pueden adoptar 
cualquier enfoque. Si usted está dentro de esta categoría, le sugiero una 
mezcla de los dos enfoques. Utilice el camino del inversionista, pero haga 


é, es que para la mayoría de. 
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algunas operaciones si los indicadores del mercado (que le mostraré en el 
capítulo 8) señalan una fuerte tendencia a la liquidación. Plantéese también 
la posibilidad de tomar beneficios rápidos si su valor se dispara rápidamente 
hacia arriba y se extiende demasiado: si se mueve por encima de su MM de 
30 semanas. En este caso asegurar esta enorme ganancia de 1/3 a 1/2 en su 
posición. y hacer un seguimiento del resto con un stop de venta. 

Ya basta de filosofía. Ahora hinquemos el diente en algunos puntos 


algunas reglas fijas. Estas normas son un poco menos rígidas porque tienen 
que estar preparados para girar repentinamente, pero, a pesar de todo, se 
deben seguir algunas líneas de guía muy definidas. 

La primera técnica operativa se centra en el stop de venta de seguimiento. 
Los operadores deben ser mucho más agresivos que los inversionistas en el 
uso de esta herramienta. El inversionista desea mantener una posición 
mientras el valor se encuentre en la etapa 2. Aceptan la realidao de que 
tendrán contratiempos en el camino. Además, pueden pasar meses mientras 
el valor se mueve lateralmente y se consolide antes de subir. Los operadores, 
en cambio, piensan que el tiempo es dinero. No sólo desean apearse de todos 
los descensos significativos, sino que quieren salir incluso cuando el valor 
entra en zona neutra y se queda ahí varios meses. Esto tiene sentido porque 
pueden pasarse a un nuevo valor que esté preparado para penetrar en la parte 
excitante del ciclo, mientras la vieja situación se conforma con moverse en 
zig-zags. Por lo tanto, un operador nu debería esperar a que la MM de 30 ; 


semanas fuera violada en una liquidación antes de vender, (De hecho. si: 
puede cronometrar la venta cuando X Y Z está muy porencima de la MM, será l 
frecuente que cl operador vuelva a compraren las depresiones hacia la MM.) 
Tal y como hicimos en el caso de la inversión, vamos a estudiar algunos 
puntos específicos para entender mejor este concepto. El valor XYZ.del 
gráfico 6-27 se fugó en 20 3/8 tras operar durante varios meses en una gama 
de 18 1/4 a 20 1/4. De nuevo, el valor se debía haber comprado en 20 3/8. 
Pero, en este caso, el stop inicial se debe manejar de un modo diferente. 
Como operador, usted está buscando un movimiento alcista más rápido pero 
más pequeño‘ , por lo tanto debería estar dispuesto a tomar una pequeña 
pérdida inicial si sale mal. Si el valor va a ser una operación A+, no debería 


* En una base anualizada el movimiento puede ser más grande. Después de todo, 1 na mejora 
del 20% mensual es un movimiento anual del 240%, mientras que un inversionista que obtiene un 
beneficio del 100% en un año. obviamente, ha conseguido tan sólo una mejora anua! del 100% 
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GRÁFICO 6-28 
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A partir de ahí, XYZ subió hasta su primera cresta de recuperación en 25 
(punto B) antes de descender hasta 22 (punto C). (Los operadores no deben 
prestar atención a las correcciones de menos del 7%. Sólo deben operar con 
movimientos de más : do.) Cuando el valor se mantuvo en C y se 
recuperó hasta acercarse cho anterior (punto B), usted debería haber 
18 elevado el stop de venta hasta justo por debajo del punto C (21 7/8). 
Recuerde: si el mínimo anterior estaba en 22 1/8 6 22, el stop de venta se debe 
situar por debajo del número redondo. en 21 7/8. 

En las semanas siguientes, XYZ se recuperó hasta el punto D (cerca de 
30) antes de volver a caer hasta el punto E (25 1/2). De nuevo, cuando XYZ 
se volvió a recuperar hacia arriba hasta cerca del punto D, el stop se debería 
haber elevado hasta 25 3/8 (justo por debajo del punto E). Del mismo modo. 
el stop se debería haber ajustado más tarde en el punto 29 7/8 (punto G). Tras 
la formación de un doble techo (en las crestas F y H) usted salió rápidamente 
de toda la posición en 29 7/8 con una excelente ganancia. Algo que siempre 
debe tener presente. esque un operador nunca debe permaneceren una posición 
si se rompe por debajo de la MM de 30 semanas, aunque sólo sea por una 
fracción. 

El gráfico 6-28 de Reynolds Metals (RLM) muestra cómo se deben 
utilizar los stops de venta en el mundo real. Tratándose de una operación. el 
i valor se debería haber comprado en 25 1/8. Se fugó de una figura de 
| continuación tras un impresionante incremento de volumen. 


22, etc.) Í 
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vance substancial, esta es siempre una señal operativa muy preccupante 
al a Por lo tanto, el stop de venta operativo se debería haber colocado más arri 
AAA en 48 7/8 (punto F). 

A Aunque en el gráfico semanal (6-28) no es tan obvio como en el diario 
(6-29), se formó también una pequeña figura de techo de cabeza y hombros 
Por lo tanto, una vez que RLM se rompió por debajo del soporte en 49 era 
f 1. 4,7 el momento adecuado para tomar la ganancia de casi 100% que usted ganó 
7 B—= - -= N en seis meses (anualizado, el 200%). No importaba que Reynolds cayera por 
i AS A debajo de 45 y subiera después por enci e 50. El dinámico momento 
2 ás z i — A —z "|, ES de hacia arriba era ahora algo perteneciente al pasado, ¡y un operador, a 

i AA | Í i diferencia del inversionista, sólo quiere mantener una posición cuando todos 
AAA MM — O AAA TA los cohetes se lanzan a toda presión! 


de 50 días de 200 días 
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GRÁFICO 6-29 neutra de cinco semanas que hizo que el valor, oscilara lateralmente, Tras un ' 


GRÁFICO 6-30 
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GRÁFICO CORTESÍA: DAILY GRAPHS AND LONG TERM VALUES 

Inicialmente, el stop de venta operativo se debería haber emplazado en 
23 7/8 (punto A), bajo el número redondo de 24 *. Después RLM se disparó 
hacia arriba, repentinamente, hasta 37 3/8 (punto B) antes de poner en 
marcha una corrección muy significativa que hizo que el valor cayera hasta 
31. Después de que Reynolds se recuperara hacia su cresta anterior en 37, el 
stop se debería haber elevado hasta 30 7/8 (punto C). Más tarde, tras una 
recuperación hasta 40, seguida por una corrección del 7%, se debería haber 
preparado para el siguiente movimiento. Como RLM habría vueho a su 
máximo, y lo habría superado, el stop se habría elevado a 36 7/8 (punto D) 
De ahí en adelante, Reynolds se embarcó en otro avance hacia arriba que 
alcanzó 54 1/4 (punto E) antes de que se desarrollara la siguiente corrección 
significativa. RLM tocó suelo, en un numero redondo, en 49. Después se 


volvió a desplazar hasta su cresta anterior. Además, RLM formó una figura 


Compra 


+ Para llegara este nivel, hay que multiplicar 25 1/8 por 4%, lo cual equivale a un punto. Esto 
tlevaría el punto de parada a 24 1/8, lo que no tiene mucho sentido ya que está justo por encima de 
un número entero psicológicamente importante. Pero el 5% da 1 1/4 puntos, lo cual establece la 
parada en 23 7/8, justo por debajo de un número entero, 
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LAS TENDENCIAS HACIA LOS BENEFICIOS 


La técnica de stop de venta operativa que acabo de subrayar es muy fácil de 
usar y proporcionará buenos beneficios sobre una base consistente. Pero si 
se quiere desplazar hasta un más alto nivel de sofisticación, para obtener _ 
ganancias más grandes, debería aprender a utilizar las líneas de tendencia e 
incorporarlas a su plan operativo. 

En muchos casos, no se formará ninguna línea de tendencia básica y 
deberá utilizar el concepto de stop de venta operativo. Pero cuando se forme 
una línea de tendencia agresiva, úsela, porque es un modo de asegurar más 
ganancias, Cuando se viola una línea de tendencia, se debe vender al menos 


una parte de la posición. Después, lo que queda se puede manejar a través 
op de venta, que se utilizará a un nivel un tanto más bajo, 
Cuando integra líneas de tendencia en su plan operativo, comience del 
mismo modo que en el ejemplo anterior. Coloque el stop inicial en 19 3/8 
(punto A) cuando compre en la fuga a 20 3/8. Después, eleve el stop de venuta 
hasta B cuando el valor se recupere hacia la cresta G. La línea de tendencia 
está bien definida cuando conecta al menos tres crestas. Sise materiali 
línea de tendencia, debe ser considerada en relación al lugar en que se 
colocar el stop. Después de que XYZ se recuperara a partir del punto C, el 
stop de venta se debería colocar por debajo de.C. Aquí es donde la línea de 
tendencia puede empezar a ayudarle. Ahora que lleva varios meses en 
acción, y que ha sido tocada al menos tres veces, debería elevar el stop hasta 
un punto por debajo de la línea de tendencia. Primero la elevará a D, unas 
semanas más tarde a. E y F. Como la línea de tendencia es ascendente, usted 
puede continuar elevando el valor en esta mitad de la posición aunque el 
valor se mueva lateralmente, tal y como hizo siguiendo el punto 1. Ahora, la 
mitad de su posición está protegida con un siop en el punto C, y la otra mitad 
está colocada en los puntos ascendentes D, E, y finalmente F. Probablemen- 
te, el stop de venta en Festallará cuando el valor oscile lateralmente. Aunque 
no indique una fuerte caída, es muy probable que provoque una gama 
operativa neutral, Éstas son malas noticias para los operadores. así que es 


vaa 


mejor guardar los beneficios de la mitad de la posición. Después, cuando _ 


aparece la verdadera debilidad, se toca el segundo stop en el punto C y con 
ello se asegura otro beneficio. 


Los gráficos 6-31 y 6-32 de Computer Sciences (CSC) y Tultex (TTX) 
muestran las ventajas del uso de líneas de tendencia. CSC se debería haber 
comprado cuando se movió por encima de su línea de tendencia bajista y por 
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GRÁFICO 6-32 
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encima de la resistencia en 38. El stop inicial se debería haber colocado 
debajo del número redondo en 36°. Después, ras un movimiento por encima 
de 40, seguido de una reacción hasta 37 3/8. el stop de venta se debería haber 


TEI SG de 38 1/8 es igual a casi dos puntos, lo que hace que cl stop vaya hasta 36 1/4. Colóqueto 


debajo del psicológicamente importante nivel 36 


uag e maa E pen A 
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elevado a 36 7/8. Hasta este momento, nada se ha desviado del método de 
stop de venta de seguimiento que hemos subrayado para los operadores. 
Ahora, sin embargo, las cosas empiezan a cambiar. Puede trazar una línea de 
tendencia de curva alcista que conecta más de tres puntos (números 1,2,3, y 
4) en el gráfico 6-31. Trácela con lápiz y alárguela hacia el futuro. No es 
casualidad, en las semanas siguientes Computer Sciences abrazó esa línea y 
siguió ascendiendo. Ahora sabemos a ciencia cierta que tenemos en nuestras 
manos una línea de tendencia muy significativa. Por lo tanto, el stop se debe 
seguir elevando, al menos, la mitad de la posición bajo la línea de tendencia 
ascendente. Asegúrese de mantenerlo bajo el psicológico número redondo. 
Si desea ser muy agresivo, sólo pi y un stop debajo de la 
tendencia ascendente. El stop para la otra mitad de la posición se debe 
colocar bajo el último mínimo de corrección. Es interesante observar que 
cuando CSC llevaba un mey ascendiendo desde el precio de compra de 38 
1/8 hasta 61, los dos stops de venta se aproximaron el uno al otro. A finales 
de abril y comienzos de mayo de 1987, la línea de tendencia estaba en 57 
1/2, así que se debería haber protegido una mitad de la posición.con un stop 
de venta en 56 7/8. El stop para la otra mitad se debería haber colocado en 
54 7/8 ya que había un buen soporte justo por encima de 55. En mayo, ambos 
se habían puesto en camino y se había guardado un buen beneficio. 
Observe que el valor no fue aplastado, Cayó hasta 49 1/4 y se recuperó 
por encima de 55. La importante realidad que hay que observar es que el 
operador consiguió su propósito. Durante los seis meses que mantuvo el 
valor, continuó ascendiendo hasta conseguir una buena ganancia, Pero 
cuatro meses después de que el stop se pusiera en camino, CSC estaba sólo 
un poco más arriba que cuando se vendió. Yaque nosotros, como operadores, 
sólo queremos estar en el valor cuando éste asciende. La línea de tendencia 
nos mostró correctamente cuando terminó el ascenso y el momento de salir. 
El gráfico 6-32 de Tultex (TTX) es otro buen ejemplo de operación con 
la ayuda de una significativa línea de tendencia. TTX se debería haber 
comprado en 5 1/2 cuando se fugó por encima de su línea de tendencia bajista 
a finales de 1985. A principios de 1986 (punto 1 en el gráfico 6-32) se 
comenzó a formar una importante línea de tendencia alcista que tocó dos 
puntos más, (2 y 3) en los tres meses siguientes. Después tocó la línea dos 
veces más (puntos 4 y 5) en los cuatro meses siguientes. Así que además de 
utilizar el stop de venta, debería haber incluido esta significativa línea de 
tendencia en su plan operativo a medida que se desarrollaba el movimiento. 
Cuando se rompió por debajo de la línea de tendencia en 13, se deberia haber 


do 
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vendido la mitad de la posición con una ganancia supeñor al 130% en ocho 
meses. Después, cuando fue violado el mínimo de corrección anterior en 12 
1/2 se debería haber cerrado el resto de la posición, De nuevo, el valor no se 
convirtió en un desastre de etapa 4. Es muy significativo el hecho de que en 
los ocho meses anteriores la línea de tendencia subiera sin paras. Pero ocho 
meses después de laruptura,¡ Tultex estaba 1 1/2 más abajo que cuando usted 
salió! Escuche el mensaje de la línea de tendencia, porque le dice cuándo 
mengua el momento hacia arriba y cuándo el aire está comenzando a dejar 
escapar el globo alcista. 


MEDICIÓN DEL MOVIMIENTO 


Antes de abandonar esta sección, me gustarí:. presentarle otra técnica muy 
poco conocida que mejorara su habilidad operativa. 

Durante años, los técnicos han aparecido con toda clase de teorías y 
juegos que, se supone, predecían la dirección que llevaba un valor. Créame, 
los he probado todos. desde el más simple, hasta el más complejo, No voy 
a cargarle con todos ellos, porque no merece la pena el esfuerzo. Pero existe 
un concepto muy simple que debería tener en cuenta y que proporciona un 
alto grado de precisión. Cuando lo añada a su arsenal de herramientas 
operativas, estará realmente preparado para estar en la línea de fuego. Este 
medición operativa se denomina regla de oscilación. No apareze muy a 
menudo, pero, cuando lo hace, le puede proporcionar una verdacura v isión | 
de lugar en el que puede terminar un avance. ¡Suele ser tan precisa que es casi: 
como Jeer hoy el periódico de la sernana que viene! Todo lo que tiene que * 
hacer es tomar el precio de la cresta antes de que se produzca un descenso 
importante y restarle el precio mínimo siguiente. En el gráfico 6-33 
observará que XYZ hizo cresta en 26 y el mínimo se formó en 16, así se 
obtiene una diferencia de 10 puntos. 26 (punto A) menos 16 (punto B) igual 
a 10 puntos. 

El siguiente paso consiste en añadir los 10 puntos al precio de la cresta A. 
una vez que XYZ mejora la cresta anterior de 26. Así que 26 más 10 es igual 
a 36. Este nivel se conviene en un área potencial de objetivo a corto plazo. 
Obviamente, esto es sólo una aproximación. El movimiento puede terminar 
en 35 ó 38, pero a medida que se acerca al área, hay que estar alerta ante lo 
que pueda señalar que se está formando un techo. 

Aydin (AYD, gráfico 6-34) alcanzó una cresta de 27 5/8 en 1986 (pun- 
to A) antes de romperse hacia abajo. Cuando terminó la destrucción, el valor 
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GRÁFICO 6-33 GRÁFICO 6-34 
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había sido aplastado hasta el mínimo de 17 1/2 (punto 8). Después. AYD se 
fugó porencimade la resistenciaen25 acomienzos de 1987. Este movimiento 
por encima de la línea clavicular completó un suelo de cabeza y hombros. 
El valor comenzó a moverse a buen paso al superar la cresta de 27 5/8 en 
1986. La regla de oscilación proporcionó una diferencia de 10 1/8 puntos (27 CORTESÍA DE MANSF.£.D STOCKS CHARTS . 

5/8 menos 17 1/2 igual a 10 1/8). Ahora podríamos tratar de adivinar 7/8. ¿Y qué precio cree que resultó ser el techo en e punto C? ¡No, no era 
inteligentemente cuánto podría subir AYD antes de quedarse sin gas. Añada nuestro 37 3/4, sino 37 1/2! ¿no estaba nada mal! Así que el ES al E 
los 10 1/8 puntos a la cresta de 27 5/8 y obtendrá un objetivo de 37 3/4. A utilizar esta regla de oscilación es llevar acabo una de parcial duendes 
medida que pasaban las semanas, Aydin se acercaba más a ese nivel antes de su posición , lo más cerca posible del nivel proyectado, y despues 


j fi : p el resto cuando el stop ha sido violado, En este caso, estaría en 337/8, cuando 
de tocar techo y romperse por debajo de la línea de tendencia alcista en 33 él precio rompiera la línea de tendencie: 
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GRÁFICO 6-36 
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Para mostrar que AYD no era un caso aislado, vamos a estudiar la 
actuación de Reebok (gráfico 6-35). El máximo de mediados de 1986 era 17 
5/8 (punto A). Después, cayó hasta el punto B, que resultó ser 10 1/4. 
Restando 10 1/4 de 17 5/8 obtenemos 7 3/8 puntos. Añada los 7 3/8 puntos 
a la cresta anterior de 17 5/8 y obtenemos un objetivo operativo de 25. ¡El 
movimiento terminó en 25 1/4 (punto C)! 

Finalmente, observe la actuación que se desarrolló en Tiger Intemational 
(gráfico 6-36). Emitió una señal de compra a finales de 1986 cuando se 
movió por encima de 6. Pero, antes de esto, cayó desde su cresta de 10 1/2 
de 1985 (punto A) hasta 3 5/8 (punto B). Esto da una diferencia de 6 7/8 
puntos. Para obtener una proyección operativa hacia arriba, añada el 6 7/8 a 
la cresta anterior en 10 1/2. Aplicando la regla de oscilación se obtiene una 
proyección hacia arriba de 17 3/8, Aunque parezca increíble, el máximo del 
movimiento resultó ser 17 3/4 (punto C), antes de que TGR cayera rápida- 
mente por debajo de 6. 


medición, ¡aproveche! Venda al menos una parte de su posición cerca de la 
proyección, despu: stop le saque el resto inando el uso 


adecuado de las líneas de te oscilación, está 
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APRENDA A GANAR APRENDIENDO A PERDER 


No importa lo bueno que sea un sistema, nunca ganará el 100% de las veces. 
Eso se lo puedo prometer. Su modo de enfrentarse a este hecho será de gran 
influencia a la hora de determinar el alcance de sus éxitos. De hecho, tras 
todos mis años en el mercado, no hay ninguna duda en mi mente de que la 
verdadera clave para ganar es aprender a perder, Piense en ello por un 
momento. Realmente ¿es tan terrible tener una pérdida en una o dos 
posiciones? Para la mayoría de la gente sí lo es, y esa es la razón por la que 
acaban tomando decisiones simples. Pero paralos profesionales del mercado, 
el coste de los negocios, es una realidad de la vida. Los especialistas y demás 
profesionales no pierden el sueño si una determinada posición acaba en la 
columna de pérdidas. Ellos se preocupan por factores mucho más importan- 
tes: (1) el resultado neto de rodas sus posiciones (mientras los resultados 
sean positivos ellos están contentos) y (2) saldrán si un valor determinado se 
mueve en contra de ellos. 

Esto es un modo muy maduro y racional, aunque poco practicado, de 
enfocar el mercado. Cuando juega al tenis, ¿realmente espera no tocar nunca 
la red? Si es realista, aceptará que fallen algunos de sus lanzamientos, y no 
se preocupará mientras el final del encuentro sea pi ivo. Para usted, es 
crucial pensar de ese modo, Estoy seguro que usted, al igual que yo, ha visto 
a alguien perder el control a causa de un mal lanzamiento de la pelota en un 
partido de tenis o de golf. Las emociones son destructivas si no las trata del 
modo adecuado. He visto a muchos jugadores del mercado, a los que lesiba 
razonablemente bien. especialmente en un mercado al alza, tener una sóla 
mala posición equivocada que arruinaba toda la estrategia. En vez de 
comprender que la primera pequeña pérdida es la mejor pérdida, se enfadan 
y se encasquetan mientras su valor se hunde, Cuando ha caído hasta un nivel 
aparentemente barato, hallan la media baja, perdiendo un buen dinero en una 
mala posición de etapa 4. Puede ser incluso peor, porque a medida que se 
acumula la pérdida, el siguiente paso destructivo es comenzar á tomar 
beneficios en aquellos valores que siguen siendo vencedores. Esto hace que 
el inversionista se sienta mejor a corto plazo, ya que hace varias entradas en 
la columna positiva. Pero en los meses siguientes la cartera reflejará los 
efectos de este arreglo a corto plazo. Muy simple, esta mal concebida 
estrategia carga su cartera con perdedores de etapa 4 y la descarga de 
vencedores de etapa 2. 

¿Qué nos lleva a este comportamiento destructivo? En una palabra: ¡el 
ego!. Hay demasiados operadores e inversionistas que piensan que $ 
consiguen un buen beneficio son genios, pero si pierden son estúpidos. NO 
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se trata de ninguno de los dos casos. Si gana a pesar de utilizar tácticas malas, 
es que tiene suerte. Y si tuvo una pérdida, pero siguió un enfoque sólido y 
disciplinado, actuó sabiamente. Mantenga un largo diálogo con usted mismo 
y asegúrese de que su ego está a buen recaudo cuando tome decisiones. No 
juegue en el mercado sólo para poder presumir de sus aciertos en los cócteles 
y fiestas. Invierta su capital y su tiempo en el mercado para disfrutar del reto 
de haber dado un buen golpe. 

El poder de destrucción del ego se puede observar día a día. Siéntese en 
una oficina de corretaje y escuche las conversaciones. Oirá a la gente decir 
que van a vender un valor tan pronto como éste vuelva al lugar en el que ellos 
puedan salir sin pérdidas ni ganancias. ¿Por qué sin pérdidas ni ganancias? 
¿Por qué no cuando se recupere hacia la resistencia por encima de la cabeza, 
aunque esto implique una pequeña pérdida? Para lo inversionistas que se 
dejan llevar por el ego, salir sin pérdidas ni ganancias significa "No fui 
tonto.” Esto va siempre unido a sus pérdidas y a sus ganancias. Cuando 
pierden deben culpar a alguien más, todo lo que esté a mano vale como 
cabeza de turco. ¿ Y quién está más a mano que el corredor en cuyo pecho se 
descargan todas las culpas? Todos nos hemos encontrado con corredores 
más o menos brillantes, pero los corredores no pueden hacerle comprar o 
vender un valor, Y tampoco pueden obligarle a mantener un valor aunque 
sean verdaderamente incompetentes. A! final, la decisión está siempre en las 
manos de uno, así que es muy importante que aprenda a responsabilizarse de 
sus actos. Si estos actos son positivos, refuércelos; si son negativos, trabaje 
hasta comprender la razón y altérelos. Asegúrese siempre que es usted, y no 
su ego, el que se sienta en el asiento del conductor. Durante el histórico crash 
de octubre de 1987 se produjo lo que podría ser un ejemplo extremo de lo 
potente que puede llegar a ser la mezcla del ego y del fracaso en la operación. 
Un inversionista que sufrió grandes pérdidas disparó y mató a su corredor 
antes de matarse a sí mismo. 

Prométase a sí mismo que nunca permitirá que ninguna pérdida le haga 
perder los estribos. Primero, trate su cartera como si fueran fondos mutuos; 
observe los ingresos globales de todos ellos. Segundo, jure que nunca 
mantendrá un valor ni a largo ni a corto sin un stop de protección. Esio hará 
que la situación carezca de emoción y será garantía de que una sóle posición 
nunca lisiará su cartera. 

Estudiemos ahora algunas situaciones reales que tuve que tratar en The 
Professional Tape Reader. Aunque es más divertido repasar la actuación de 
los grandes vencedores, también es importante aprender a sobrellevar las 
situaciones en las que el tiro sale por la culata. 
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GRÁFICO 6-37 


Comprado 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


Recomendé American Capital Management (gráfico 6-37) en enero de - 


1987 cuando se fugó por encima de la resistencia en 24 y la fuerza relativa i 


penetró en territorio positivo. Todo parecía estar en su sitio, pero en vez de 
ascender, ACA se quedó estancado. Para el operador, éste ss siempre. un 
importante aviso. Si un valor en fuga no sale c 
el operador debería aligerar su posición inmediatamente y pi 


con un stop muy ceñido situado alrededor de un 5% por debajo « de la fuga 


(debajo de un mea redondo). En el caso de ACA, eso se traduciría en un 
stop de venta en 22 7/8, Así, para los operadores la pérdida sería mínima. 
Incluso los inversionistas pueden utilizar un poco de sentido común y 
aligerar cuando el valor no consigue moverse por encima del nivel de fuga. 
Mientras tanto, el stop de venta del inversionista estaba colocado justo 
debajo de la media móvil en 22, Por lo tanto, la posición se cerró con una 
i del 9%, una vez zque el valor comenzó a debilitarse. Sino se hubiera 


astre del 65% cuando ACA tocó un “mínimo eng 18 1/4 1/4 varios m meses más 


El gráfico 6-38 muestra otro vencedor potencial que se volvió amargo, 
Rollins Environmental (REN). Aquí de nuevo, tampoco había ningún 
problema serio y nuestro método dio muy buen resultado. Rollins dio una 
compra de continuación cuando se movió por encima de la resistencia final 
en 23 1/2. Tras moverse hasta 26, retrocedió rápidamente por debajo de la 
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GRÁFICO 6-38 


CORTESÍA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


fuga en 23 1/2, lo cual era buena razón para que los operadores salieran con 
una pequeña pérdida. Los valores quese han convertido en grandes operadores 
raramente vuelven a caer por debajo del punto de fuga original. Pará los 
inversionistas, el stop se debería haber colocado en 21 7/8, ya que los 
mínimos anteriores estaban justo por encima de 22. Ahí es donde lo situé en 
PTR. Además, la media móvil de 30 semanas estaba en 22, así que cuando 
REN se rompió por debajo de 22, era el momento de decir adiós a la posición 
con una pérdida del 7%. Unas semanas más tarde, el punto de salida parecía 
casi un beneficio, cuando el valor cayó hasta 11 1/2, por lo que podía haber 
sido una pérdida un 50% más. 

ción es obvia. Proteja todas sus posiciones con stops y nunca hag 


LA FILOSOFÍA DE LA VENTA, 
O NO DEVUELVA BENEFICIOS INNECESARIAMENTE 


No es suficiente con entender la mecánica de la venta. Debe comprender 
también la victoriosa filosofía que acompaña a la metodología. La mayoría 
de los participantes del mercado ven las ganancias y las pérdidas de un modo 
que sólo puedo calificar e extraño. Su visión provoca también decisiones 
extrañas y destructivas. ¡Pregunte a ocho de cada diez inversionistas que 
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compraron el valor XYZ en 40, cuánto han perdido ahora que el valor está 
en 20, y le responderán que nada! La sabiduría convencional dice que 
mientras no venda el valor, no he tomado ninguna pérdida: o se trata tan sólo 
de una pérdida en papel. ¡Eso es ridículo! Su título tiene tan sólo el valor que 
marca la última impresión de la cinta. No es un artículo que se pueda vende: 
en cualquier momento cuando el mercado esté abierto. Si decide cobrar en 
metálico los pequeños beneficios de una determinada posición, puede tomar 
ese dinero y hacer con él lo que desee. Pero debido a esta absurda visión que 
establece que un valor en el que están perdiendo un 50% no es una pérdida, 
ellos mantienen y mantienen, esperando el momento en el que pueden salir 
sin ganar ni perder, sólo para no sentirse tan estúpidos. No sólo están 
sufriendo una adicional e innecesaria reducción del capital, sino que además 
están perdiendo la oportunidad de hacer que los fondos pasen a nuevas 
situaciones de etapa 2. La situación contraria también es ridícula. Si 
compraron un valor en 40 y ahora éste ha ascendido a 80, sienten que no 
tienen un beneficio porque todavía no han vendido, Sin embargo, hablan de 
"jugar" con su dinero. Deberían reconocer que tienen verdaderas ganancias 
que perderán si no las protegen correctamente, 

Una vez que cambie su modo de pensar, en este sentido, y piense de esta 
manera, comenzará a actuar de un modo distinto automáticamente. Piense en 
elio. Si compra 1.000 acciones de XYZ en 40 y avanza hasta 80, sus 40.0005 
valen ahora 80.000$. Usted puede tomar ese dinero y pasarse a otro valor. Si 
quiere utilizarlo como desembolso inicial para comprar una casa, eso está 
también a su elección y si no tiende ha hacer negocios y permite que su valor 
caiga desde 80 hasta 40 por no utilizar un stop de venta, perderá 40.0005 en 
sus tan duramente ganados valores. 

Sugiero que determine cada semana el valor de su cartera. No se preocupe 
si oscila en un pequeño tanto por ciento cada semana, Asíes el mercado. Pero 
si observa que sus valores caen en un 20% 6 25%, es que algo va mal, Si está 
utilizando stops de venta, quizás se está arriesgando demasiado comprando 
valores que están muy por encima de sus puntos de stop de pérdida. Sinoes 
éste el caso, entonces es posible que esté tomando demasiadas pequeñas 
pérdidas de un golpe, porque el mercado negativo le está emitiendo señales 
falsas en todas las posiciones, En este caso, muévase lateralmente hasta que 
las probabilidades de éxito sean más favorables. En el capítulo 8, le enseñaré 
cómo mantenerse en contacto con algunos indicadores muy fáciles de 
calcular que Je ayudarán a evitar esto. Pero, mientras tanto, determinando los 
resultados con una cierta continuidad, se tomará más en serio todos los 
cambios significativos que se produzcan en sus valores y no permitirá que 
se le escapen los beneficios. 
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GRÁFICO 6-39 
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Observe el gráfico 6-79 de TS Industries, que se vio fuertemente 
golpeado en el crash de octubre de 1987, y comprenderá lo que quiero decir. 
Muchos inversionistas que habían acumulado grandes beneficios, perdieron 
todo, e incluso más. Si se hubiera quedado en el techo del valor, no habría 
ningún motivo para que sucediera esto. En PTR recomendé TNDS 4 co- 
mienzos de 1986 cuando estaba por debajo de 10. Se elevó con un impecable 
estilo de etapa 2 durante el siguiente año y medio, sin violar ni una sóla vez 
su MM ascendente de 30 semanas. Ni siquiera violó nunca los pequeños 
niveles de soporte durante todo el período, Después, a finales de septiembre 
de 1987, el valor tocó el máximo de 34 1/2 tras haber establecido una sólida 
base de soporte justo por encima de 31. Como la media móvil estaba 
perdiendo momento hacia arriba y se estaba nivelando, elevé el stop de venta 
hasta 30 7/8. Unas cuantas semanas más tarde este stop fue violado y el valor 
se cerró con una ganancia superior al 200%. Pero lo que es todavía más 
sorprendente es lo que les sucedió a todos aquellos inversionistas que no 
tenían ningún plan de juego, y a aquellos jugadores del mercado que 
pensaron que podían seguir dando a TS Industries sitio para girar. Unas 
semanas después de que yo cerrara la posición, ¡el valor cayó hasta un 
enfermizo 92%, tocando un mínimo de 2 3/4! En sólo tres semanas, se anuló 
toda la mejora que había producido el avance de los dos años anteriores! Esta 
es la clase de pesadilla de mercado que ya nunca le quitará el sueño mientras 
practique fielmente el método que ya conoce. 
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CUESTICINARIO 


. Sólo es aceptable hallar la media baja en una situación de v F 


etapa 4 cuando la figura de volumen es positiva. 


. Cuando se trata de un valor de la American Stock Exchange V £ 


(Nasdaq-OTC) se permite el uso de órdenes de límite de stop 
de venta pero no órdenes directas de stop de venta. 


. La llave del éxito de los inversionistas está en aprender a Mi F 


usar correctamente los stops de venta de seguimiento. 


. Los operadores o inversionistas sólo pueden mantener un Y F 


valor de etapa 2 sin un stop de protección cuando ranto la 
tendencia del grupo como la del mercado global es de 
carácter alcista. 


. Usted compró el valor XYZ cuando se movió por encima de la línea de 


tendencia bajista en 78 1/2. El máximo anterior en el punto A es 82, El 
mínimo de corrección en el punto B es 72 3/4. Si XYZ se mueve por 
encima del punto A, ¿dónde se puede prever que se produzca el suelo 
operativo? > 


A.873/4B.82 C.891/4 D.91 1/4 
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6. El valor XYZ se volvió favorable en una base operativa cuando y F 
se movió por encima de su línea de tendencia a la baja en 36. 
Después, en los meses siguientes, se formó una buena línea de 
tendencia alcista que conectó al menos tres puntos. 
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7. Los stops de venta que se muestran en el gráfico de Unocal (de V F 
la letra A hasta la E) son stops de venta válidos. 
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. D.91 1/4. El valores Sequa Corporation Class B, y el movimiemo al al 
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RESPUESTAS 


. Falso. Nunca es aceptable hallar la media baja en una situación de etapa 


4 


. Falso. No se permite el uso de ningún tipo de orden de stop en los valores 


de la American Stock Exchange (Nasdaq-OTC). Por lo tanto. debe 
trabajar con su corredor en lo relacionado con estas Órdenes. 


. Verdadero. 
4. Falso. Ni los operadores ni los inversionistas debe mantener nunca Una 


posición sin un stop de protección de venta. 


terminó a finales de agosto de 1987 en 91 1/2. 

Verdadero. El gráfico es Aluminum Corporation of America, 
siguiente línea de tendencia se debería haber trazado tocando cuatro 
puntos 


y la 


. Falso. Los stops operativos se debían situar mucho más ceñidos, debajo 


del mínimo de corrección. no por debajo de la media móvil de 30 
semanas. Sin embargo, los puntos A. B, C, D y E son stops válidos de 
inversión 


a E 


ES 
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CAPÍTULO 7 


VENTA A CORTO: LA CARRETERA 
HACIA LOS BENEFICIOS 
MENOS FRECUENTADA 


Aunque el mercado de valores se mueve hacia arriba cuando se trata de 
períodos largos, se puede décir que la tercera parte del tiempo se dirige hacia 
abajo. Esto se aplica también alos mercados individuales. La mayoría de los 
inversionistas consideran esta fase bajista como un tiempo adecuado para 
pennanecer fuera del mercado, o fuera de unos valores determinados. 
Durante este período se contentan con los pagos ofrecidos por los bancos y 
fondos de dinero de renta fija, esperando el final del denominado mal 
mercado. 7 

Los inversionistas individuales no son los únicos que pasan largos 
períodos esperando. Sus corredores no hacen mucho más, pero lo que hacen 
es más peligroso. Durante los mercados a la baja llenan sus días y ganan sus 
comisiones recomendando ła compra de valores que han caído, valores que 
todavía tienen que recorrer un largo camino descendente. 

Este capítulo es uno de los más importantes de todo el libro. Es acerca de 
la venta a corto. Léalo cuidadosamente y con una mente abierta. Si no está 
familiarizado con el concepto de la venta a corto, vuelva a las definiciones 
de venta a corto y fugas del capitulo 1. 

¡Nunca me deja de asombrarel gran número de jugadores de mercado que 
rehusan vender a corto! Muchos de ellos ni siquiera dedicarán un momento 
aplanteárselo. Venderían un valor corto del mismo modo que apostarían sus 
casas al doble cero en un casino de Las Vegas; para ellos es asíde arriesgado. 
Por lo tanto es de entender que reaccionen tan negativamente cuando se toca 
el tema. Pero esos miedos son infundados y, en realidad, están perdiendo una 
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GRÁFICO 7-1 
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gran oportunidad de ganar dinero rápidamente. El hecho de ver que un valor 
desciende más rápido que sube es estadístico. Así que si aprende a capitalizar 
estos aplastamientos, irá por delante en el juego. 

Los valores caen con más rapidez que suben porque el miedo causa una 
reacción de pánico mientras la ambición llega hasta la cima. 'Estos u0s 
vulnerables gráficos (7-1 y 7-2) fueron recomendados como ventas a corto 
en The Professional Tape Reader. ¡Mostraban claramente la beneficiosa 
reacción química que se nroduce cuando se mezcla una figura tecnica 
negativa con un mercado a la baja! 

Mucha gente es optimista y va en contra de su naturaleza tratar de 
beneficiarse de situaciones negativas. Pero si sólo juega en el lado largo del 
mercado, es como conducir un coche que sólo puede ir hacia adelante. A 
pesar de necesitar ir hacia adelante mucho más a menudo que hacia atrás, es 
muy peligroso no poder dar la vuelta en aquellas ocasiones en ias que se 
necesita salirdel atasco, Esto se puede aplicar también al mercado de valores. 
A lo largo del tiempo, los mercados al alza son más abundantes que los 
mercados a la baja. Por ejemplo, entre 1960 y 1987 hubo sólo ocho bajistas, 
pero un mal juego de mercado durante esos años, se habría llevado una gran 
parte de sus ganancias. El no capitalizar en los mercados a la baja vendiendo 


' Elerash de octubre de 1987 reafirma esta verdad. Las medias de mercado devolvieron en unos 
cuantos días todas las ganancias del año anterior. 
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GRÁFICO 7-2 
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a corto habría dañado todavía más su cartera. El modo más simple y lógico 
de enfocar el mercado es aprender que en un mercado al alza sólo su pueden 
comprar los mejores valores, los más vulnerables deben ser ventas a cono en 
£i mercado bajista. g Dey 


¿POR QUÉ ES TAN TEMIDA LA VENTA A CORTO? 


Si sigue mis reglas, creo que al final verá que la venta a corto no representa 
un riesgo mayor que la compra. Si este es el caso, ¿por qué tanta gente rehusa 
vender a corto? y ¿por qué existe esa fobia acerca de una técnica tun 
importante y beneficiosa? He aquí algunas de las respuestas más comunes 
que he oído a Jo largo de los años. 

Muchos inversionistas piensan que "no es Americano” vender a corto. 
Elios piensan que tenemos que ser las raices que hagan que nuestras 
compañías funcionen bien. Parecen creer que es lo mismo que animar al 
equipo de baloncesto o fútbol local, y no quieren ser desleales. La mayoría 
de los americanos tienen una tendencia natural hacia el optimismo, así que 
para ellos la venta a corto no es un pasatiempo positivo. 

Mi reacción a lo anterior es la contraria. No hay absolutamente nada malo 
en reconocer la realidad del mercado y de la economía. Los ciclos son una 
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realidad de la vida, y no hay nada patriótico en mantener un valor hasta que 
penetre en la etapa 4. Del mismo modo que es razonable vender y evitar una 
gran pérdida, cuando un valor comienza a sufrir un crash, también es 
razonable beneficiarse de ese descenso. 

Además, la venta a corto cumple una función económica muy válida. Las 
ventas a corto incrementan la liquidez del valor hacia abajo, de forma que 
cuando un valor se ve aplastado, su descenso se hace cómodo. Después de 
todo, una persona que ha vendido a corto XYZ tiene que recomprarlo en 
algún momento, Todas las ventas a corto representan futura demanda para 
el valor, Cuando desciende y los vendedores a corto vuelven a comprar el 
valor, esta demanda suaviza la caída. 

Finalmente, ninguno de Jos profesionales con los que he hablado sobre la 
venta a corto consideran la venta a corto como algo poco patriótico. Y lo que 
es más importante, ellos mismos no se abstienen de hacerlo. Puede que sea 
demasiado cínico, pero, realmente, no creo que la mayoría de los profesionales 
estén descontentos porque el público lo considere antiamericano, de este 
modo les dejan a ellos el campo de la venta a corto. 

Otra de las cosas que hace que la gente no venda a corto es la clásica 
excusa, ¡no puedes perder todo lo que tienes! El razonamiento (o "no razo- 
namiento") es algo así: Si compra un valor en 40, Jo peor que puede pasar es 
que la compañía vaya a la quiebra y el valor termine cayendo a cero. Pero si 
vende a corto, no hay límite hacia arriba. Puede subir hasta el infinito. El 
infinito trae a la mente el tamaño del universo y otras cosas imponderables, 
así que este teórico peligro es suficiente para hacer que la mayoría de los 
inversionistas se detengan. Esto rechaza la idea de la venta a corto y admite 
lo que ellos creen que es más seguro, como, por ejemplo, comprar figuras de 
etapa 4 en un mercado a la baja. 

Aunque existe una posibilidad, teóricamente remota de que un valor suba 
y suba, barriéndole mientras está usted a corto, la posibilidad se reduce a cero 
si sigue mis métodos. Ya ha leido y digerido bastante sobre mi enfoque como 
para saber la respuesta incluso antes de que yo la diga: un stop de protección 
de compra. Esto le garantiza que nunca sufrirá el horrible destino de la 
pérdida infinita y el eterno dolor y sufrimiento. No es distinto de lo que le 
enseñé en el lado de l- >ompra. Del mismo modo que un stop de protección 
de venta, colocado adecuadamente, le impedirá mantener un valo: desde 40 
hasta cero, un stop de protección de compra situado inteligentemente le 
garantiza que ¡nunca mantendrá un valor que suba desde 40 hasta 200! Una 
vez que aprenda a aplicar esta importante herramienta, comprenderá rápida- 
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mente que es una tontería escuchar a sus amigos y familiares cuando le dicen 
quetenga cuidado con los demonios del corto. No perderá la casa, ni el coche. 
ni los niños, como temen algunos aficionados. En el peor de los casos sufrirá 
una pérdida de un 10% a un 15% en una posición que se mueva en su contra. 
Pero esto no es distinto de lo que ocurre en el lado largo cuando una de sus 
compras no funciona y su stop de venta desaparece. 

Una vez que aprenda a ver el mercado correctamente, comprenderá que 
se trata de un simple juego de números. No hay ninguna diferencia entre 
comprarel valor XYZ de etapa 2 cuando se fuga en 40 y proteger esa posición 
con un stop de venta de 35 7/8, y vender a corto el valor XYZ de etapa 4 en 
40 y protegerlo con un stop de compra de 44 1/8. En ambos casos tendrá una 
pérdida del 10% si la posición se pone en su contra. Olvídese de la tontería 
del riesgo ilimitado. Con mi método, nunca mantendrá un largo hasta cero 
ni un corto hasta el infinito 


ERRORES MÁS COMUNES EN LA POSICIÓN A CORTO 


Antes de mostrarle el modo correcto de vender a corto con un gran potencial 
y un riesgo mínimo, he aquí algunos de los errores más comunes que cometen 
los inversionistas en el lado corto. 


1. Utilizar la sobrevaloración con criterio para la posición a corto. No 
caiga nunca en la trampa de pensar que un alto ratio de P/B significa que de be 
vender a corto. He hablado va de lo subjetivo de la sobrevaloración, Es un 
concepto tan borroso cuando se trara de la venta a corto, que debería 
renunciar a él por completo. Podría llenar una página tras otra con ejemplos 
de valores que parecían estar demasiado altos besándose en su proporción 
P/B, pero que siguieron subiendo mucho más en los meses siguientes. El 
gráfico 7-3 de Data General parecía bastante atractivo para la venta a corto 
a comienzos de 1984 cuando se inició el joven mercado a la baja. Se estaba 
vendiendo con unos astronómicos beneficios de 35 veces. y el mercado 
parecía estar preparado para recibir el golpe. Pero durante los ocho meses 
siguientes, mientras la media industrial de Dow Jones bajaba 200 punios. 
¡DGN subió desde 30 hasta cerca de 60! Este valor se encontraba en una 
sólida tendencia alcista de etapa 2, y usted ya sabe, que ni siquiera hay que 
plantearse la venta a corto de un valor en tal etapa. 

Es interesante saber que hay muchos valores que penetran en la etapa 4 
y que acaban siendo grandes vencedor lado corto, aunque tengan 
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GRÁFICO 7-3 


11. Un año más tarde su P/B era todavía más bajo y el valor sufrió un crash 


ntal no es el modo 
omún 


en 4 1/2. La lección es clara; la sobrevaloración fundame 
correcto de descubrir una venta a corto a pesar de se 
entre los jugadores del mercado. 

2, Vender a corto porque el valor ha avanzado demasiado. Otro enfoque 
muy destructivo utilizado por muchos operadores e inversionistas es vender 
a corto cuando presienten que un valor ha subido demasiado. Si le gusta la 
ruleta rusa, éste es su juego. Pero sólo es cuestión de tiempo, porque tarde o 
temprano el revolver se dispara y usted suf norme pérdida. La gente 
que toma parte en este juego vende a corto mientras el valor está en la etapa 
2, y no pueden comprender de dónde vienen los palos. Pero ahora que ya 
comprende el análisis de etapas, comprenderá por qué ocurre esto. El gráfico 
7-5 es un perfecto ejemplo de lo que puede ocurrir cuando toma parte en 
este juego adivinatorio. En abril de 1981, en el comienzo del mercado a la 
baja, Angélica había hecho algo más que doblar y estaba en su máximo de 
14. Ocho meses más tarde estaba en 25, a pesar de la caída de 290 puntos en 
el índice de Dow. 

3. Caer en la trampa. de los “valores bombón”. El mercado de valores 
tiene el equivalente al tipo de oferta "demasiado bueno para ser verdad". 
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Todos nosotros hemos visto casos en los que sabemos qué oferta en cuestión 
es demasiado buena para ser ofrecida por esa miseria. Si se sigue investigando, 
generalmente, se descubre que sus instintos estaban en lo cierto y que no hay 
meriendas gratis. en el mercado esto toma la forma de un "valor bombón”. 
Todos los ciclos de mercado tienen un número de "valores bombón” y 
terminan cayendo de narices, pero generalmente mucho después de que 
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usted se quedara estrujado en su posición con una gran pérdida. Estos valores GRÁFICO 7-6 
combinan dos factores que le he recomendado evitar: una alta proporción de SALDO VIVO A CORTO 
P/B, y un brusco ascenso. Además, el valor acapara la atención de la prensa e o AA r 
debido a esta carrera repentina que deja a la gente boquiabierta. Finalmente, 
lo más peligroso de a es iine on graninterés Acone relacionado con Malerin EE R Mes ta tirar 
90 2.090 
la media de volumen operativo diario. Aunque muchos valores tienen un prr Corp PAE EE 56 75923 
interés a corto igual a tres o cuatro veces la media operativa diaria (que está COR, TERR 1.353.500 1.215.900 11,2 183.876 
enel lado alto), estos cortos tan obvios tienen a menudo una posición acorto | tBally Manu ves A as Ej ds de be 55 
igual o superior a cinco veces la media de volumen diario. Fee Si E da” ISLI ps 
Antes de examinar dos casos históricos que muestran lo peligrosos que Bojar Phar Ge- ia 1073 225 111-485 
pueden ser estos "valores bombón", debe saber dónde conseguir las cifras de Brown Forman Gio CPES 58.892 62.908 ¿bo 
interés a corto. Una vez al mes (alrededor del día 21), las New York y Canand Wine Cia Bea zea sorio E Er 
American Stock Exchanges recopilan los datos totales de los valores con un | a Oaa Ke 27 00a 003108 
interés a corto muy elevado. Estas cifras se publican en The Wali Street Journa! Cortal Fund nan, gaon 83.461 94647 
(gráfico 7-6, columna A) junto con la media de volumen diario (columna B). | erano MEA CIA, doane aos 8 504 
Si divide la columna A entre la columna B, obtiene la proporción. Por Í copos 61.300 70.300 % 353 
ejemplo, el interés a corto de Home Shopping Network es 4.283.306. La E ICorauestEapCo MES Et 
media de volumen diarioes 127.595. La proporción esentonces 3] (4.283.306 e a eii ed On terri 
dividido entre 137.595), ' EN cize? 676.107 124.495 
Tanto Bowmar en 1972-73 como Home Shopping en 1986-87 ilustran Delmedinc. ins a55 347 s 3a E 
exactamente lo que estoy diciendo. Al comienzo de los años 70, Bowmar od Sie AS03014 963 12938 
(gráfico 7-7) se elevó desde 2 hasta 10, después 15, después hasta 20. Estaba (Dome Perol Lig pa w 12 €73 174.019 
muy violento y, cada vez que bajaba unos cuantos puntos, llegaban más y Eisnora Com al E 398 DES îs E E 
más informes fundamentales, mostrando que el valor carecía de sustancia y 1 Tecna Grospins Ñ 1 afe ent ' Jie E + $7 
que estaba destinado a sufrir un _crash. Los fundamentales tenían razón. q ER 323 293 323.795 4.038 
porque a pesar de la calculadora de bolsillo que fabricaba Bowmar, estaba j Gen ElCrGeyws E E 300 > £00 i 023 
encima de todas las mesas de la ciudad, el valor estaba todavía flojo. Lo que | Saro DEA E Sas E fes 5 623 
no entendieron ni estos analistas ni muchos jugadores del mercado que ! Peces A ` 86.072 $0.374 19.590 
vendieron el valor a corto, fue que mientras BOM estuviera en la eapa 2, j Great Lake Chem H 34 207 aa 0a 2 des 
podía seguir subiendo mucho más alto. El segundo factor, que no supieron i Pr St e e KEE 
tener en consideración, es que había mucha gente tratando de ponerse a corto | HardRock Cate . fae 600 15800 č.052 
con el valor, Atrajo casi un cuarto de millón de acciones en el lado corto: eso Heritage EntWi..... E 25 ES i 2o w ez 
era alrededor de 10 veces la media de volumen diario. Una pi teom Í Home Shop Nel Ta 282.306 | 4212510 17 seras] 
medida que 
' FUENTE. Gráticotomaco de' Wall Stree! Joumna!, 22 ce septembre oe 198?.© Dow ¿ones & Company 
! Inc. 1987. Toos los derechos reservados 
hasta 30, 35 y 40. Semana tras semana, cada vez más vendedores a corto se 
i vieron anulados cuando el valor ascendió hasta una cresta de 45 y desafió 
incluso los 10 primeros meses del mercado a la baja de 1973. 
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GRÁFICO 7-7 
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ba? 


i Del mismo modo que nunca debe comprar un Va 


Por supuesto, ahora que ya comprende el análisis de etapas, compren- 
derá que no había ningún modo de ponerse a corto a lo largo de 1972-73, 
simplemente porque la MM a largo plazo se estaba disparando hacia arri- 


| Noolyide nunca este punto: Nunca venda un valor a corto que esté por 

* encima de su media móvil ascendente de 30 semanas. Si comprende todo lo 

í quelehe enseñado sobre la compra, sabrá como vender a corto, lo que ocurre 
es que todavía no es consciente de quelo sabe. Sólo se trata de darle la vuelta. 


su MM de 30 semanas, nunca debe vender a corto un valor que esté today ía 


por encima de su media móvil ascendente de 30 semanas, 
| tentador que pueda resultar 


siguientes, cayendo por debajo de 1$ por acción. 


de tiempo a causa del elevado interés a corto. 
para salir sin pérdidas ni ganancias cuando BOM retrocedió por encima de lz MM. 


o importa lo 


Como información incidental, diré que tras tocar techo a finales de 1973 
cerca de 45, Bowmar se rompió más tarde por debajo de la MM, y la MM giró 
hacia abajo. Para entonces, la mayoría de los cortos estaban arruinados y 
disgustados. No querían oír hablar del valor. Para hacer honor al perverso 
carácter del mercado, Bowmar sufrió entonces un crash durante los dos años 


La única vez que la MM dejó de ascender y el valor se rompió por debajo de ella. se produjo 
una liquidación temporal. No debería haberse puesto a corto, nisiquiera durante ese corto espacio 
Sin embargo, si lo hubiera hecho, se habría cubierto 
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GRÁFICO 7-8 
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Home Shopping Network (gráfico 7-8) es otro ejemplo de “valores 
bombón", pero este caso es más reciente. El gráfico 7-8 no hace mucha 
justicia a los increíbles fuegos artificiales que se produjeron en 1986 y a 
principios de 1987 en ese valor, ya que se rompió dos veces, lo que equivale 
a una ruptura de seis valores por uno, Pero una mirada al gráfico le dará una 
idea de como se sentían los estómagos de los cortos. La oferta inicial del 
público (IPO) estaba en 18, y el valor se cerró el primer día con un increíble 
47 3/4, Ahora había comenzado el juego. Los inversionistas que habían 
entrado en 18 tuvieron un beneficio superior al 150% el primer día que el 
valor comenzó a operas. En las sesiones siguientes, se disparó hasta 50, 55, 
60, 65, y esto era sólo el principio. Ahora los presuntos vendedores a corto 
comenzaron a salir de la moldura. ellos, el valor tenía que descender. 
Así que a medida que los especuladores apostaban por el crash, el interés a 
corte fue ascendiendo hasta ser 10 veces superior a la media del volumen 
diario. Mientras tanto, los informes de las oficinas de corretaje declaraban 
que el valor estaba sobrevalorado, pero estaba en etapa 2 y la posición a corto 
era demasiado grande. Así que ¿qué sucedió?; Para mal de los “valores 
bombón", HSN ascendió verticalmente desde 100 hasta una cresta anterior 
a la fisura de 282 (que es 47 en el gráfico 7-8 cuando se ajustó para las 
fisuras)! Después, como suele suceder. cuando todos los vendedores a corto 
prematuros se vieron aniquilados, el valor tocó techo y se rompió por debajo 
de su media móvil. descendiendo luego hacia abajo. 
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OTROS ERRORES DE LA VENTA A CORTO 


Los tres tipos de errores que acabo de señalar, no son ciertamente los únicos 
que debe evitar cuando intente hacer dinero en el lado bajo. También es 
importante gue.no venda a corto un valor demasiado estrecho. Cuando digo 
demasiado estrecho, me refiero a un valor que tiene cada día ul lumen 

_Operativo relativamente bajo. Si la media de volumen semanal está por 
debajo de la 15.000 acciones, busque otra cosa. Recuerde, si opera sólo unas 
cuantas acciones al día, cuando trate de cubrir el valor (recomprar las 
acciones), su compra hará que el precio se eleve. Además, cuando un valor 
opera demasiado ligeramente, no hace falta un gran volumen de compra para 
atemorizar a los demás cortos, causando un estrujamiento de cortos (cortos 
tratando de recomprar sus acciones y, por lo tanto, haciendo que el precio 
suba.) 

Otro grave errores vender a corto un valor que pertenece a un grupo muy 
fuerte. Siga aplicando todos los principios que le he enseñado en el lado de 
la compra, pero esta vez a la inversa. Usted desea vender a corto un valor 
vulnerable que pertenece a un grupo débil, especialmen: ando el mercado 
global es negativo. 


El gráfico 7-9 de Aluminum Company of America tenía un aspecto muy 
' débil cuando el valor rompió por debajo de la MM en 36 acomienzos de 1973 
i (punto A). Más tarde, ese mismo año, cuando volvió a romperse por debajo 
de la MM a un nivel mucho más alto (47- punto B), parecía mucho más 
| vulnerable todavía. En ambos casos, debería haber pasado de largo y buscar 
¡ en algún otro lado la actuación bajista, porque el gráfico 7-10 del grupo 
| Aluminum estaba empezando a mostrar demasiada fuerza, a medida que la 
fuerza relativa seguia caminando hacia arriba. 
~ Porotro lado, noes nada sorprendente que PSA (gráfico 7-11) sufriera un 
crash y resultara ser una gran venta a corto, ya que el grupo Líneas aereas 
(gráfico 7-12) tenía problemas con el valor individual. 

El último error, algo que siempre debe evitar cometer, es vender a corto 
sin colocar.un stop-de protección de compra, ¡Nunca haga eso! Sisu venta 
a corto se realiza en la New York o en la American Exchange, coloque una 
orden de stop de protección de venta* con una base GTC. 

Pero si se trata de un valor de la American Stock Exchange (Nasdaq- 
OTC), asegúrese de que su corredor lo tiene en su monitor y se lo cubrirá si 
toca su nivel de stop de compra. 


«En la American Stock Exchange es una orden de límite de stop de compra 
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GRÁFICO 7-9 
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GRÁFICO 7-10 
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RESUMEN DE LOS "NO" DE LA VENTA A CORTO 


* No venda a corto porque la relación P/B sea muy alta. 

* No venda a corto porque el valor haya ascendido demasiado. 

* No senda a corto un valor “bombón”. sobre el que todo el mundo opina 
que va a sufrir un crash. 

= No venda a corto un valor que opere con poco volumen. 


EE E 
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durante el año pasado. Sin embargo no se detenga 
aficionados. Es importante que se asegure de que su cai 
etapa 3 con una media móvil ilana o, mejor, una MM que empiece a 
descender. E 
Busque también un valor que lleve vanas semanas operando lateralmente 


El movimiento lateral es un signo de que se está desarrollando u 
de techo que ayudara a su valor a desplazarse hacia abajo. Finalmente, 
busque un nivel bien delimitado en, o por debajo de, la MM que en caso de 
violación, señalará el comienzo de una tendencia bajista de etapa 4. 


El gráfico 7-13 es un ejemplo de esto. Mientras la tendencia de XYZ era 
alcista y la MM ascendente, no se debería haber planteado vender el valor, 
Pero después de que se nivelara la MM. y se completara un techo (punto A), 
las probabilidades de un descenso se hicieron más altas. 


GRÁFICO 7-11 El punto de partida es buscar un yalor que haya tenido un avance substancia! 
1 
| 
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GRÁFICO 7-12 
i La pregunta a resolver es: ¿Cuál es el mejor momento para iniciar una venta 
1973 1974 | a corto? ¿Es el momento en que se produce la ruptura inicial (punto A)?; Es 
Air Transport - | GRÁFICO 7-13 
XYZ 
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* No venda a corto un valor de etapa 2. 
* No venda a corto un valor perteneciente a un grupo fuente. 
* No venda a cono sin protegerse con una orden de stop de compra. 


CÓMO HACERLO BIEN 


Ahora que ya sabemos lo que no debemos hacer, vamos a empezar a 
aprender a vender a corto con éxito, de un modo disciplinado e impasible. 


Ea ES Eo 5 (6 y 53 Go 


E 
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cuándo el estirón de recuperación llega hasta el área de ruptura (punto B)? 

De nuevo, todo lo que hemos aprendido en el lado de la compra, es válido 
ahora cuando nos queremos poner a corto. Sólo tenemos que invertir los 
pasos. Dije, anteriormente, que cuando se trata de fugas hacia amiba, el 


riesgo es inferior si se compra en los retrocesos, pero existe el riesgo. de que 


la mejor táctica ca para los inversionistas € consistía en comprer a ad de la 
posición en una fuga, y la otra a mitad en un retroceso hacia el :] punto de fuga. 
Por otro lado, los operadores deben arriesgarse y comprar toda la posición 
en la fuga. Las reglas para la venta a corto son las mismas. Los operadores 
deben vender a corto toda la posición en la fuga. Es muy importante que los 
operadores comprendan esto. Aunque los retrocesos hacia el nivel de ruptura 
se producen en más de la mitad de los casos, se producen con mucha menos 
frecuencia que los retrocesos hacia el | el nivel de fuga. La razón es simple. El 
bido al miedo, ye y cuando pánico hace perder el control, 
las manos, Sin: embargo, los inversionistas m.ás conserva- 
dores que quieran: mantener el riesgo al mínimo deberían vender a.corto en 
la fuga inicial, sólo la mitad de la la posición, y la otra mitad en el retroceso. 


The Professional Tape Reader en 1973, ilustra lo que estoy diciendo. Mien- 
trasel valor permaneció en laetapa 2, rehusamos unirnos a la multitud y decir 
que estaba sobrevalorado, a pesar de que su P/B era de un ridículo 47. Pero 
una vez que la M ascender y se formó un techo, liegó el momento 
de anotarlo en e ventas a corto. Después, 
punto A y empezó a caer más y más, comenz 


diversi 


ALGUNOS PASOS BENEFICIOSOS 


Al igual que ocurre en el caso de la compra, también en la venta debe seguir 


una secuencia disciplinada. 


1, El mercado, El importante punto de partida es la AT a global del 
mercado, No le voy a decir que no pue 
un mercado de tendencia al alza, pero ésta debería se a ser i a excepción. y ı 
regla. En el capítulo 5 le mostré cómo se compró una figura de gráfico 


destacadamente alcista, como era National Semiconductor, en el mercado a 


A 


8 
| 
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GRÁFICO 7-14 
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la baja de 1973, ahora le voy a mostrar que se puede vender a corto ur.a figura 
claramente bajista a pesar de que la tendencia general del mercado sea 
alcista. La compra de National Semiconductor, en un mercado a la baja, se 
podía haber realizado como una apuesta compensatoria de las muchas ventas 
a corto que tenía pendientes. Del mismo modo, si encuentra una figura de 
gráfico destacadamente negativa, ese valor podía ser una apuesta compen- 
satoria de sus muchos largos. Sin embargo, en general, lo mejor es hacerlo 
simple. Cuando la tendencia principal del mercado es alcista, usted busca _ 
as. Y contrariamente. cuando el clima de la inversión es claramente 
negativo, busca ventas a corto. El punto de entrada serán las medias de 
mercado que sean claramente negativas (como lo eran en 1962, 1966. 1973- 
74, 1977 y 1981-82). Después quiere ponerse a corto de forma agresiva. 


Cuando la tendencia principal se vuelve claramente bajista, como lo hizo a 
comienzos de 1973 (ver gráfico 7-15), se hace fácil conseguir beneficios en 
el lado cono. Así que una vez que estamos seguros de que las medias de 


en etapa 4 y la 


mercado están por debajo de la MM de 30 semanas, est 
mayor parte de nuestras tácticas a largo plazo (que le enseñaré en el capítulo 
8)son también negativas, habrá llegado el momento apropiado para empezar 
a buscar algunos buenos candidatos para la venta a corto, 


O e 
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GRÁFICO 7-15 
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GRÁFICO 7-17 
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CORTESÍA DE MANSFIELO STOCKS CHARTS 30 semanas. Otra clave es que la línea de fuerza relativa tenga una tendencia 


ala baja. Finalmente, es importante que la actuación de vario: gráficos de ese 
sector sea técnicamente débil. 


Tal y como muestran los gráficos 7-16 y 7-17. las principales puntuacio- 


2. El grupo. El paso siguiente consiste en. aislar aquellos sectores del 


mercado que muestren una considerable vulnerabilidad. Para hacer esto, 


| observaremos un grupo de gráficos en busca de formaciones negativas. * y 9 mu s 
| Queremos asegurarnos de que el grupo se ha roto por debajo de su MM de nes hacia abajo vienen del impulso uno-dos de un grupo de mercado bajista 
p p A A E y del gráfico individual de un valor de ese sector. No es una coincidencia que 


Coleco, cuya venta a corto fue recomendada en PTR a comienzos de 1973, 


3El servicio de gráficos Mansfield Chart tiene una sección que cubre todos los sectores de! 23 A codo: 
se convirtiera en un gran vencedor en 2l lado bajista. El valor lo tenía todo; 


grupo S&P. Estudielos siempre junto con los gráficos individuales. 


ta 
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la tendencia del mercado global era bajista; el grupo eranegativo, y el gráfico 

de Coleco era horrible después de romperse y completar una formación de 

techo de cabeza y hombros. (Más tarde, en este capítulo, explicaré deralla- 
_ damente esta importante y beneficiosa formación.) 


3. El gráfico individual. Ahora vamos a refinar el proceso todavía más. Hay 
varios factores que intervienen en la formación de un candidato ideal para 
la venta a corto. Nosotros no nos conformamos con un valor de mediana 
calidad que vaya a baj: 'eremos cortos de la categoría +A. He aqui los 


filtros que le ayudarán a distinguir a los buenos de los mediocres. Asegúrese 
de que el valor ha protagonizado.una bu ya carrera hacia arriba antes de que 


| se formara el techo. Siel techo se desarrolla tras un mediocre avance de etapa 


12, es muy. probable. que tenga una pequeña caida que sólo le llevará a su 
rea be nada emocionante, Pero si su candidato a 

“la venta a corto salió disparado como un cohete antes de 
techo de etapa 3, hay-muchas probabilidades que asi 
stá abajo., El segundo factor que requie: 
- „es saber si existe una significativa área de soporte cerca del puntod de ruptura. 
He aquí dos ral que formaron techos de etapa 3 y pde se 


| anterior área base, y que no se 
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muy por debajo de la ruptura en 26 7/8 {punto A). No es sorprendente que 
el descenso se detuviera cuando NWA se acercó a 22. Por otro lado, el 
gráfico 7-19 de Hiram Walker no tenía soporte después de romper en 20 
{punto A) y al igual que Humpty Dumpty, sufrió una gran caída. 


4. Fuerza relativa. No venda a corto un valor que tenga una fuerza relativa 
muy positiva (RS), especialmente sila línea RS tiene una tendencia alcista, 
Si un valor así se rompe, y es de su posesión, usted por supuesto Jo vende, 
pero no desea venderlo a corto. Está bien si la fuerza relativa está por encima 
de la línea cero en el gráfico de Mansfield, erod debe haber tocado techo y y 
ruptura del precio va acompañada. de una caída de la línea de fuerza relativa 
en territorio negativo. Estos valores son ventas a corto que resultan vence- 
dores de la categoría A+ 

El gráfico 7-20 de U.S. Steel de 1974 es un perfecto ejemplo de un valor 
con una gran fuerza relativa que no debería haber sido vendido a corto, ni 
siquiera cuando violó el soporte en 42 (punto A). Cuando se rompió la línea 
de fuerza relativa gozaba todavía de muy buena salud; por lo tanto, el valor 
no resultó ser una venta a corto rentable. Al mismo tiempo, el gráfico 7-21 
de Allen era un excelente valor para la venta a corto a finales de 1972, Su 
fuerza relativa se debilitó muchísimo y perforó la línea cero cuando el valor 


GRAFICO 7-19 

TES Eo 

la $ i : 
200 Hiram Walker Res — KWA * 
am pati pas RE 


120 


CORTESIA DE MANSF.ELD STOCKS CHARTS 


a foi Md E] Erin. tania > AS Los La 


240 Capítulo 7 


GRÁFICO 7-20 
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cayó por debajo del soporte en 19 (punto A). Una mirada al gráfico muestra 
lo que sucedió cuando apareció la etapa 4 con todo su esplendor. 


5. Volumen. ¡Ahora, ponga mucha atención! El volumen es crucial cuando 


se trata de fugas hacia arribaenel lado de ta compra. No debe nunca comprar 


[A A) tsal . 


o Load 
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una fuga que no tenga un volumen que la confirme. Si compra, y el volumen 
no lo confirma, debe venderlo en el primer avance. El lado corto es com 
pletamente diferente. Aunque es bueno que el volumen aumente de un modo 
significativo y confirme la fuga en la parte de abajo, no es un ingrediente į 
imprescindible para la venta a corto. Hace falta poder para que un mercado * 
suba, pero un valor puede muy bien czer por su propio peso. Hay muchos 
casos, como el de Jonathan Logan (JOL) en 1973, en Jos que el volumen no 
confirmó la fuga por la parte de abajo y el valor resultó ser un espectacular 
vencedor. JOL, (gráfico 7-22) completó un importante techo cuando se 
rompió por debajo de su línea de tendencia en 55 (punto A). Observe que el 
volumen era muy bajo en ese punto (B). ¡Esto no evitó que el valor cayera 
cerca de un 90%! Es todavía más negativo si el volumen incrementa en la 
fuga y después se contrae hacia el área de ruptura. No es necesario que dé una 
gran prioridad al volumen cuando busque grandes ganadores enel lado cono, ; 
pero sí es necesario hacerlo en el lado de la compra. 


6. Soporte. El último factor que debemos 
debajo del valor. La venta a corto ideal es la q un al 
de eiapa 2 con sólo pequeñas áreas de congestión durante el camino. Esta 
situación desaparecerá rápidamente cuando se disparen los retrocohetes. Por 


GRÁFICO 7-22 


3 


Eu E 


descenso. 

Los gráficos 7-23 de Pacific Scientific y 7-24 de Banc One, ilustran este 
punto, Pacific tuvo un directo avance de etapa 2 sin ningún área de con- 
gestión significativa a lo largo del camino. No es sorprendente que hubiera 
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una simetría en el lado de abajo al caer con más velocidad que cuando 
ascendió. 

El gráfico 7-24 de Banc One Corporation nos presenta una figura y un 
resultado muy diferentes. Primero, el avance fue más lento y mucho menos 
excitante. Además, operó durante bastante tiempo en la zona 20-24 antes de 
fugarse y moverse por encima de 28. Cuando Banc One rompió su media 
móvil de 30 semanas y su línea de tendencia (punto A), el descenso fue muy 
lento. Tampoco pudo romper por debajo del sopone principal en 20, a pesar 
de hacer varios intentos. Así que favorezca siempre un gráfico que tenga un 
soporte mínimo por debajo, cuando esté intentando reducir sus candidatos 
para la venta a corto. 


EMPLAZAMIENTO DE LA ORDEN 


Cuando ya haya determinado los valores que va a vender a corto, debe 
emplazar la orden. He aquí el modo de hacerlo, Si el valor XYZ se rompe en 
24 7/8, ponga una orden de venta a corto por la cantidad de acciones deseada 
con un stop en 24 7/8 y un límite en 24 3/8, Esta es otra diferencia con el lado 
de la compra. En el lado de la compra; er. Valores muy operados, dijimos que 
el margen entre el stop y el límite de precio debía ser de 1/4 de punto. Sin 
embargo, cuando se trata de ponerse a corto, este margen debe ser de al 
menos 1/2 punto, y en valores inactivos. un poco más. He aquí la razón. En 
la Bolsa Americana y en la de Nueva York existe una regla arcaica 
denominada regla "uptick". Establece que sólo se puede vender un valor a 
corto después de que haya operado a un precio más alto. En mi opinión, esto 
tiene una ridícula falta de lógica, que surgió del crash de 1929. Para evitarlos 
denominados ataques bajistas. las bolsas, en su infinita sabiduría, decidieron 
que no permitirían a los vendedores a corto, vender los valores a un precio 
demasiado bajo. Esto muestra un tremendo prejuicio porlos mercados al alza 
por parte de las bolsas. ¿Se imagina que le digan que sólo puede comprar un 
valor si baja? Es una tontería, y creo que algún día la regla "uptick" se irá para 
siempre de vacaciones. Debido a la regla "uptick", lo que se hace es retrasar 
la venta a corto. 

Al igual que en el lado de la compra. la orden se debe emplazar con una 
buena base GTC. Con ios valores "OTC", debe depender de su corredor ya 
que usted no puede emplazar las órdenes físicamente. La ventaja es que no 
existe ninguna absurda regla “uptick” para los valores "OTC", Por lo tanto, 
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si ve que XYZ se rompe por debajo de 25, y 24 7/8 es el punto en el que usted 
debería venderlo a corto, su corredor se lo puede venderinmediatamente que 
baje a 24 7/8. ¡En realidad esta es una gran ventaja en un mercado que sufre 
un crash! 


¿NUNCA DEMASIADO TARDE? 


Hasta ahora hemos discutido la venta a corto cerca del punto de ruptura. Pero 
¿es factible la venta a corto cuando un valor ha sufrido ya un descenso 
substancial? La respuesta rotundo sí. Aunque sería 3 mejor ponerse a 
corto cerca del techo debido a que el potencial de beneficio es más grande, 
recuerde que los verdaderos grandes perdedores tienen la costumbre de 
quebrar todavía más, antes de tocar el suelo. Vender bien en un descenso de 
etapa 4 requiere la táctica de un buen operador, porque las liquidaciones que 
siguen a la venta de forma inmediata son rápidas y violentas. Pero esta táctica 
se debe utilizar tan sólo si se forma una figura de consolidación por debajo 
de la MM descendente y después se produce y 

Este tipc de : operación es comparable con la je c vaciór 
etapa 2, Las compras de continuación son más apropiadas para los operado- 
res, y del mismo modo, esta formación es más apropiada para los jugadores 


méritos, ya que el descenso puede ser muy rápido. tras la nueva ruptura. 
Ponerse a corto en un valor como Winnebago (gráfico 7-25) que ya ha caído 
desde 50 hasta 22, tras consolidarse y volver a romperse en 21 7/8 (punto A) 
era algo muy lógico, ya que produjo rápidamente un importante beneficio 
adicional. Los buenos candidatos a este tipo de posición a cono sen los 


valores pertenecientes a un grupo que h ha i dejado d de gozar de toda simpatía. 
Es incluso mejor, si encuentra uno como Winnebajo en 1973, que tenia un 
excesivo seguimiento institucional.Cuando las instituciones transforman el 
amoren odio, es muy posible que se produzca un largo proceso de pánico de 
ventas. 

A pesar de la brusca caída de precio, el porcentaje de potenciaj bajista 
puede ser considerable. De 22 a 3, (como en el caso de Winnebago) es un 
tremendo porcentaje de caída con independencia del ascenso anterior. 
Asegúrese de que no se pone a corto en tal valor, antes de que se haya 


formado la figura adecuada, Y debe elegir el punto de entrada propicio para 


que haya mucha resistencia y un lugar seguro para colocar el stop de 
protección de compra por encima de la cabeza. 
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GRAFICO 7-25 


Winnebogo 
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FORMACIONES ESPECIALMENTE BENEFICIOSAS 


Enel capítulo 4, le mostré la importancia de la identificación de formaciones 
de suelo de cabeza y hombros, ya que éstos proporcionan unos avances 
increiblemente rentables. Pues bien, también existe el caso contrario. Las 
formaciones de techo (especialmente cuando se producen después de un 
dinámico ascenso) se encuentran entre las señales de venta a corto más 
rentables. Aunque no se producen con mucha frecuencia, se forman más a 
menudo que las figuras de suelo de cabeza y hombros, y aparecen con una 
frecuencia suficiente como para ser una gran fuente de ingresos. De hecho, 
cuando vea un grupo de estas formaciones, estará ante una señal de que se 
está produciendo un importante techo de mercado. 

El primer ingrediente de una figura de techo de cabeza y hombros es un 
valor que haya sido muy fuerte y que haya experimentado ya un avance 
identificar vueltas de tendencia. Si no existe ningún movimiento alcista 
anterior de importancia, al que se pueda dar la vuelta, olvídelo; no va a ser 
nada excitante. El volumen, en el avance, debería estar muy por encima de 
la media, ya que los últimos en llegar entran apresuradamente cerca del final 
del movimiento. Después se produce ura corrección, como punto de toma 
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GRÁFICO 7-26 


Techo de Cabeza y Hombros 


Línea clavicular G 


de beneficios (B-C en el gráfico 7-26). Cuando la liquidación ya ha seguido 
su curso (punto C), el valor se dispara hacia adelante hasta un nuevo máximo 
(punto D). Todavía no hay problemas, excepto por el hecho de que en esta 
segunda recuperación el volumen, generalmente, deja de expandirse, y con 
frecuencia es menor que en el ascenso anterior. 

Después, rápidamente, se produce una segunda corrección (D-E). Esta es 
otra señal de que algo va mal. Tras romperse hacia un nuevo máximo 
(puntoD), el valor parece embarcarse en una nueva "pierna" alcista, cuando 
la codicia de los compradores empieza a funcionar. En cambio, el valor se 
mueve sólo unos cuantos puntos hacia arriba y después se vuelve a liquidar 
rápidamente. La pista definitiva, que le dice que se está debilitando, es la 
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longitud que alcanza este segundo descenso (D-E). Como ya le he mostrado 
con anterioridad, cuando se trata de áreas de sopone, la primera cresta (B) 
debería actuar como soporte cuando el valor comienza a descender, El hecho 
de que el descenso lleve al valor hasta un mínimo anterior (C) tiene una 
connotación negativa. 

Ahora ya tiene un hombro izquierdo (A-B-C) una cabeza (C-D- E) y una 
línea de tendencia (C-E) conectando los dos mínimos de corrección. Esta 
línea de tendencia es la línea clavicular de la formación de techo de cabeza 
y hombros y se debe vigilar con mucha atención. Si se rompe ¡cuidado! Ahora 
todo depende de la próxima recuperación ¿Se reafirmará el momento hacia 
arriba. oes que el valor está cansado y los vendedores cada vez más ansiosos? 
Haga lo que haga, no se anticipe. No crea que ya están en su sitio todas las 
piezas del puzzle de la venta a corto. En uno de cada tres casos, estas 
formaciones de techo no se completarán, sino que terminarán fugándose 
hacia arriba 

Si, como en el caso del gráfico 7-26, la siguiente recuperación (E-F) no 
excede la cresta de recuperación anterior (D), o, lo que es peor, si deja de 
avanzar en el mismo punto que la cresta del hombro izquierdo (B), tenga 
cuidado. Si vuelve a caer de nuevo hacia la línea clavicular, tendrá un hombro 
derecho claramente reconocible. Aunque no es crucial que cl volumen ses 
mayor en el hombro izquierdo que en la cabeza, no confíe en la formación ; 
si el hombro derecho es el que tiene un volumen más fuerte. Si todavía existe | 
un poder de compra tan grande, hay muchas probabilidades de que la | 
formación sea una trampa. Así que busque en algún otro lado. - 

Finalmente, el siguiente descenso (F-G) conduce al valor por debajo de 
la línea clavicular. En este punto, el techo de cabeza y hombros se convierte 
en realidad. Esta es la figura más bajista que se puede formar, así que si 
alguna vez se encuentra con un valor que acabe de completar una figura así, 
no espere ni rece,¡venda inmediatamente! Y sj las condiciones son buenas 
(la tendencia global de! mercado y el grupo son negativos), ¡vaya a por ello 
y venda a cono! 

Hay algunos otros puntos ante los que debería estar alerta. El primero s$ 
puede resumir en una frase que yo he utilizado durante años: Cuanto más. 
grande es el techo, más grande es la caída. Cuanto más tiempo tarda en 
formarse la figura bajista, más poderoso será el movimiento. hacia abajo. 
Aunque todas las formaciones de techo de cabeza y hombros son negativas, 
una que se forma en tres semanas, no es tan poderosa como la que se 
desarrolla en un período de nueve meses. Esto tiene sentido porque cuanto 
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más tiempo tarde el valor en formar la figura, más compradores se verán 

atrapados en ese área de techo. ¡ Y esos compradores "tardíos” serán los que 

proporcionen los fuegos artificiales en la parte de abajo cuando comiencen 

a ser presa del pánico muchos puntos más abajo! 

El segundo factor que hay que recordar es que cuanto más amplia sea la 
oscilación desde la línea clavicutar hasta” la cresta, más vulnerable será la 
figura. La razón es que cuanto > más volatil sea el valor cuando se forma el 
techo, más riesgos correrán los compradores en esa zona de alto riesgo. 
Realmente, se tienen que creer la historia o rumor fundamenta! para comprar 
frente a unas oscilaciones tan violentas. Esa gran confianza se convierte en 
gran desilusión y pánico cuando se establece la realidad bajista. 

Ahora, veamos algunos casos reales de figuras de techo de cabeza y 
hombros en las que la teoría se mezcla con la realidad. Primero, vamos a 
volver a observar los gráficos 7-1, 7-14 y 7-16. Teleprompter, General 
Medical y Coleco erán recomendaciones a corto de PTR que formaron techos 
de cabeza y hombros antes de entrar en la etapa 4, 

Metromedia, (gráfico 7-27) es otro ejemplo clásico del poder de esta 
figura bajista. El volumen era muy bajo en la recuperación del hombro 
derecho, y el grupo también se estaba debilitando. Metromedia bromeó un 
poco, rompiéndose unas cuantas veces por debajo de la línea clavicular antes 
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GRÁFICO 7-28 
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de descender. Sin embargo., en ningún momento le dio razones para salir, ya 
que la MM continuó descendiendo y el valor no se movió nunca por encima 
de ella. de modo significativo. Más tarde, en este capítulo, le mostraré dónde 
debe situar su stop de protección de compra y cómo bajarlo para asegurar 
cada vez más sus beneficios a medida que el valo; desciende. Una vez que 
Metromedia fue un momento hacia arriba, se convirtió en un sueño de la 
venta a corto, ¡Cayó desde la ruptura de la línea clavicular en 31 7/8 hasta 
cerca de 5! 

Farah (gráfico 7-28) fue otra excelente venta a corto en 1972, también 
después de completar un techo de cabeza y hombros. Rompiendo por debajo 
de su línea clavicular en 33, había caído cerca de 10 en un año, cuendo la 
etapa 4 seguía su curso hacia abajo. 

Diamond-Bathurst (gráfico 7-29) demuestra lo poderosa que puede 
llegar a ser esta formación. En 1986, en el medio de uno de los mercados al 
alza más grandes de la historia, DBH formó un techo de cabeza y hombros 
en un período de nueve meses. ¡Cuando se rompió por debajo de su línea 
clavicular en 24, cayó en un increible 55% en los tres meses siguientes! Esté 
siempre alerta ante estas formaciones, ya que son tan potentes como 
rentables. Finalmente, si los ve formarse una página tras otra en su cuaderno 
de gráficos (como ocurrió en el període de finales de 1972 a comienzos de 
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GRÁFICO 7-29 
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1973) estará ante un importante indicador para el mercado global. Muy 
simple, es una señal obvia de que debe cambiar de opinión, y pasar del largo 
al corto. 


PROYECCIÓN DE UN OBJETIVO °” 


Muy pronto, le mostraré cómo utilizar stops de compra para asegurar sus 
beneficios en las ventas a corto. Pero antes quiero compartir con usted una 
técnica más rentable. En el capítulo 6, le mostré cómo utilizar la regla de 
oscilación para hacer proyecciones en el lado alcista. En el lado bajista se 
aplican también los mismos principios. 

Utilizando el gráfico 7-30 como modelo, tome el precio mínimo de un 
valor (punto A) mientras se encuentra en el área de techo y substraígalo del 
nivel más alto que alcance el valor a partir de entonces (punto B) antes de 
romperse por debajo del mínimo anterior (A). Como el valor hizo cresta en 
60 (punto B) y el mínimo anterior (punto A) estaba en 40, obtiene una 
diferencia de 20 puntos (60 menos 40). El paso siguiente consiste en restar 
esos 20 puntos del antiguo mínimo (punto A). 40 menos 20 es igual a 20. Este 
nivel se convierte entonces en un objetivo operativo potencial. Tal y como 
ocurre en el tado largo, esta medición es, por lo general, bastante precisa, Y 


se debe estar alert de un techo. 


A a 


biie T alaha 


Venta a cono: la carretera hacia los beneficios 251 


GRÁFICO 7-30 
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Hughes Tool cayó hasta un mínimo de 30 (punto A en el gráfico 7-31) a 
finales de 1981. Después se volvió a recuperar hasta 45 (punto E). Esa 
medición es igual a 15 puntos (45 menos 30 igual a 15). Por lo tanto, una vez 
que Hughes Tool violó el soporte en 30. la regla de oscilación proyectó un 
objetivo hacia abajo de 15. Unos meses más tarde HT tocó 14 3/8 (punto C). 
que resulto ser el mínimo del año 1982. 

Maremont (gráfico 7-32) experimentó una secuencia realmente violenta. 
ya que primero cayó hasta cerca de 31 (punto A) antes de recuperarse 
brúscamente hacia una cresta de 59 1/2 (punto B). Se trataba de una osci- 
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GRÁFICO 7-31 
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lación de inusual amplitud que predecía una devastadora caida sí Maremoni 
se rompía por debajo de A. Después de todo, 59 1/2 menos 31 es igual a 
28 1/2 puntos. Restando esos 28 1/2 puntos del suelo en 31, punto A. 
obtenemos lo que parece ser una ridícula caída a 2 1/2. Cuando Maremont 
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GRAFICO 7-33 
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rompió por debajo del punto A, tocó suelo en 6, no muy por encima del nivel 
del objetivo de la regla de oscilación. 

Se puede aplicar la misma técnica a los movimientos de la media del 
mercado global. Proyectar un suelo para el mercado a la baja de 1981-82, era 
tan fácil como recitar el A, B, C (ver gráfico 7-33). En el punto A, la media 
industrial de Dow Jones cayó hasta un mínimo de 894, En la primavera de 
1981, el Dow tenía un máximo intradiario (punto B) de 1.031. Esto da una 
diferencia de 137 puntos. Más tarde, ese mismo año, cuando el Dow violó 
su mínimo en el punto A, se emitió una proyección hacia abajo de 757 
¡Aunque sea dificil de creer, cuando el Dow tocó el suelo y terrninó el 
mercado a la baja. el mínimo en agosto de 1982 era 770! 

Por lo tanto, cuando opere con un valor en el lado corto, la regla de 
oscilación es una excelente herramienta. Una vez que el valor caíga cerca de 
su área de objetivo, tome los beneficios en la mitad de su posición y juege 
con el resto utilizando un stop de protección de compra. o 


PROTECCIÓN DE UN CORTO CON UN STOP DE COMPRA 


Para estos momentos, debería ya tener una idea de lo que voy a decir a 
continuación. No hay grandes sorpresas. Es sólo cuestión de adaptar el 
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concepto stop de compra que le enseñé en el capítulo 3 a la venta a corto. Si 
da la vuelta a todo lo que vimos en el capítulo 6, acerca de los stops de venta, 
ya debería saber lo que voy a decir. Pondré un ejemplo ideal y unos cuantos 
casos históricos para asegurarme de que lo entiende. Para mí, ésta es una de 
las verdaderas claves del éxito en la venta a corto, Primero, le proporcionará 
paz mental cuando se pos 


¡one a conto. No infravalore la importancia de la 
calma mental; sus emociones pueden acabar por abrumar su habilidad en la 
lectura de gráficos una y otra vez si se pone nervioso a la hora de actuar. 
Segundo, esta disciplina le asegura que las pérdidas serán relativamente 
pequeñas si la posición de venta a corto se mueve en su contra. Finalmente, 
una vez que su valor comience a sufrir el crash, le garantizará el aumento de 
sus beneficios a medida que se acerca a la etapa 4. 

Antes de seguir adelante, prométase que absolutamente nunca se pondrá 
acorto sin haber colocado, de acuerdo con su corredor, un stop de protección 
de compra en una base GTC, Una parte importante de este proceso de 
elección de un buen candidato a la venta a corto, es la capacidad de 
protegerlo con un buen stop de compra que no esté demasiado lejos del 
precio de venta idea! a corto. Esto niega el viejo dicho de que un valor puede 
correr hasta el infinito. Si la venta a corto cumple todas las demás condicio- 
nes, pero el stop de protección de compra se debe colocar en un 30% ó 40% 
desde el punto de venta a corto, busque otro valor. Del mismo modo, si se 
encuentra con dos ventas a corto potenciales que parezcan igualmente 
vulnerables y cumplen todos los demás criterios, pero uno de ellos se puede 
proteger con un stop de compra del 10% y el segundo tiene su stop de compra 
en un 20% del nivel de venta a corto, apueste por el candidato de menos 


riesgo. 
Tras vender el valor a corto y colocar un stop de protección de compra 
es muy importante saber cómo bajar el stop metódicamente durante las 
semanas siguientes para asegurar la ganancia. Vamos a ver este proceso 
cuidadosamente. 
Las crestas de la recuperación anterior y la MM de 30 semanas, serán los 


d 
protección de compre p 
menos atención ala 1a MM y m mása la: cresta anterior. Por Por ejemplo, enel gráfico 
7-34, observará que tras un brusco avance de etapa 2, el valor XYZ formó 
un techo de etapa 3 al moverse lateralmente en la zona 60-70. Después violó 
el soporte en 60 (punto C) y rompió por debajo de la MM de 30 semanas, que 
se había enderazado. Esta era una señal de etapa 4, y el punto para vender el 
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valor estaba en 59 7/8. Entonces, el stop de compra inicial se tenía que haber 
colocado justo por encima del máximo d recuperación anterior de 65 (punto 
B). Per lo tanto, el stop de protección de compra se debería haber situado en 
65 1/8. Sinembargo, si la cresta anterior había sido 64 5/8 6 64 3/4, colocaría 
el stop en 65 1/8. Es el mismo concepto (pero invertido) que le expliqué 
cuando se trataba de emplazar stops de venta. Al igual que los compradores, 
los vendedores se ven afectados por la psicología del número redondo. Es 
muy probable que haya un elevado número de órdenes de venta alrededor de 
65 en vez de 64 7/8 ó 64 3/4. Por lo tanto. coloque siempre el stop de compra 
por encima del número redondo siempre que esté cerca de él. 

El siguiente paso es relajarse y dejar que se desarrolle la actuación del 
mercado. Enel caso improbable de que la venta a corto se mueva en su contra, 
su stop de protección de compra mantendrá la pérdida en el mínimo y podrá 
compensarla con una futura operación. Sin embargo, es más probable que el 
valor comience a descender y que los beneficios comiencen a aumentar. He 
aquí el modo de evitar que se evaporen los beneficios. Mientras su venta a 
corto esté por debajo de su MM descendente de 30 semanas, concédale sitio 
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suficiente para oscilar. Haga el seguimiento del stop de compra detrás de? 
precio descendente del modo siguiente, Tras la primera liquidación que toca 
suelo en el punto D, y la primera recuperación significativa de sobreventa 
de al menos un 8%, prepárese para bajar el stop de protección de compra. No 
altere el stop de compra hasta que la recuperación haya alcanzado su cresta 
(punto E) y se haya vuelto a desplazar hacia su mínimo anterior (punto D). 
Si un movimiento por encima de esa cresta de recuperación en E conduce 
también al valor por encima de la MM de 30 semanas, el inversionista baja 
el stop de compra hasta un punto justo por encima de ese nivel, Pero si, como 
en este ejemplo, la cresta cae cerca de la MM, el inversionista debería seguir 
colocando el stop de compra por encima de la MM (punto F). Más tarde, en 
el ciclo, cuando la MM se nivele, vuélvase más agresivo y presione ei stop 
de compra hasta llegar a una posición más ceñida justo por encima de la 
cresta de recuperación. No se preocupe si e] valor se asomó ligeramente por 
encima de la MM. Sólo hay que preocuparse si se mueve muy por encima de 
ella.Cuando la recuperación se. termina y el valor. vuelve a caer hasta 
mínimo anterior (punto G), el stop de compra se debe bajar. hasta justo 
encima del número redondo de la cresta de recuperación anterior en ei punio 
H. En los meses siguientes el stop de protección de compra se debe ir bajando 
hasta los puntos J, K, L, y M antes de detener la posición en 25 1/8 para una 
ganancia substancial. Observe que la táctica cambia ligeramente una vez que 
se alcanza la base de etapa 1 y la MM deja de descender. Después, este stop 
de protección de compra se debe bajar hasta el punto M por encima del área 
de resistencia, a pesar de que este punto de stop de compra esté por debajo 
de la MM de 30 semanas. 

Ahora, veamos algunos casos históricos para que pueda practicar el 
emplazamiento de stops de compra. 

Blair (gráfico 7-35) completó una pequeña formación de techo de cabeza 
y hombros a mediados de 1972, después se rompió por debajo de su Jínea 
clavicular en el punto A, en donde el valor se debería haber vendido a corto 
en 19 7/8. El stop de protección inicial se debería haber colocado justo por 
encima de ja recuperación en el punto B. Después, a medida que la etapa 4 
hacía que el valor cayera cada vez más, el stop de protección de compra se 
debía ir colocando en los puntos C, D, E etc. hasta llegar al punto K (cerca 
de 7 1/2). Cuando Blair se movió por encima de 7 1/2 y se alcanzó el stop 
de venta, se aseguró un excelente beneficio, a pesar de que ese no resultó ser 
el punto mínimo absoluto. Eso está bien, porque nuestro método aseguraba 
algo más que una ganancia del 60% de un modo disciplinado, sin emociones 
y nos sacó de la posición de venta a corto muy cerca del mínimo. 
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GRÁFICO 7-35 
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GRÁFICO 7-36 


CORTESIA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


Dow Chemical (gráfico 7-36) es otro buen ejemplo de esta táctica, esta 
firma sufrió severamente el mercado a la baja de 1977. Dow completó una 
formación de techo de etapa 3 y penetró en la etapa 4 tras romper por debajo 
del soporte y de su MM de 30 semanas en el punto A, cerca de 53. 
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Inicialmente, la posición se debía haber protegido con un stop de protección 
de compra en el punto B, justo por encima de la cresta de recuperación 
anterior. En los meses siguientes, el stop de compra se debería haber bajado 
alos puntos C, D, E, etc, hasta llegar, finalmente, al punto Men 25 1/8, donde 
la posición se cerraría con una fabulosa ganancia. Observe que si no contara 
con esta disciplina, habría comenzado a perder una buena parte de sus 
excelentes ganancias cuando el valor retrocedía hacia 30 en los meses 
siguientes. En vez de estar en esa posición tan frustrante, nuestro sistema de 
stops de compra nos proporcionó 3 puntos en el suelo y nos permitió 
permanecer relajados y en control de la situación durante todo el descenso. 

A pesar de que el mercado le dará algunas frustraciones durante el 
camino, este es el camino más disciplinado, impasible y rentable a seguir 
Proteja siempre sus posiciones, tan: cortos, con stops. 
1 impasible sean cuales sean los titulares de los periódicos o las 
e televisión. 


UTILIZACIÓN DE LOS STOPS DE COMPRA 
AL MODO DEL OPERADOR 


Las reglas de stops de compra para los operadores son exactamente el 
reverso de las de los stops de venta en el lado largo. Al igual que en el lado 
largo, los operadores deben ser más agresivos que los inversionistas enel uso 
de stops. Mientras que un inversionista desea dar a la venta a corto mucho 
sitió para los giros, siempre y cuando no arruine la figura negativa global, un 
operador sólo desea permanecer en esa posición tanto tiempo como dure el 
juego. En cuanto la posición comienza a desviarse, intenta salir y buscar otra 
nueva posición a corto. El operador debe contemplar los giros como vueltas 
potenciales o como posibles comienzos de zonas operativas lateraies que 
inmovilizarán su dinero durante un largo período. Tal y como sucede en el 
lado largo, un operador no debe esperar a que la MM sea violada en una 
recuperación antes de cubrir la venta a corto. e 

El gráfico 7-37 le muestra cómo se debe llevar a cabo el juego operativo 
en el lado corto. Ante todo, el valor XYZ se mueve en una figura lateral de 
etapa 3 entre el soporte cerca de 60 y la resistencia cerca de 70. Generalmen- 
te. se rompe por debajo de un soporte en 60, emitiendo una señal de venta 
en 59 7/8 (punto A). Ahí es donde se debe poner en el valor a corto. En este 
caso, el stop de compra inicial no se debe manejar del mismo modo que en 
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GRÁFICO 7-37 
Valor XYZ El seguimiento de Stops de Compra 
para los Operadores 
70 
E MM e 30 semanas 
50 


Cancelado 
en 36 1/8 


J 


el caso del inversionista. Tal y como ocurre en el lado largo, es imperativo 
que los operadores mantengan sus pérdidas al mínimo, así que el stop de 
protección de compra se debe establecer del modo siguiente. Si hay una 
cresta anterior muy cerca del nivel de ruptura, utilícelo para colocar su stop 
de venta. Sin embargo, si no hay un stop cercano, y debe colocar su stop 
inicial de compra en un 10% ó 15% por encima del precio de venta a corto, 
coloque el stop de compra un 4% 6 6% (punto B) por encima del nivel de 
ruptura (punto A). Asegúrese de que está por encima de un número redondo. 
Por ejemplo, si la ruptura está en 59 7/8, el 5% sería 62 7/8. Por lo tanto, 
colóquelo por encima del número redondo de 63, osea, en 63 1/8. 

En las semanas siguientes, XYZ cayó hasta el punto C antes de experi- 
mentar la esperada recuperación de retroceso hacia la ruptura inicial. Cuando 
la recuperación se detuvo en el punto D, y el valor volvió a caer hasta el 
mínimo anterior en C y se rompió por debajo de ese punto, el stop de compra 
se debería haber bajado hasta el punto D. A partir de ese momento, el valor 
cayó rápidamente hasta el punto D antes de estableceruna nuevarecuperación 
que se detuvo en el punto F. Después, cuando un nuevo descenso volvió a 
Hevar a XYZ de vuelta al punto E y rompió debajo de él, el stop de compra 
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Cuenia como número redondo) de 11 1/2, en 11 5/8 (punto B}. En los meses 
siguientes, el stop se debería haber bajado hasta los puntos C, D, E, F. y, 


se debía haber bajado hasta el punto F; y del mismo modo hasta el punto B 
yJ. Se formó un doble suelo y el stop ene! punto 3 de 36 1/8 quedó eliminado, 


asegurando una buena ganancia operativa. Nunca lo olvide: coloque los 
stops de compra justo por encima de los números redondos cuando estécerca 
de ellos. (Por ejemplo, si la recuperación en J hubiera terminado en 35 3/4. 
el stop de compra se debería haber establecido en 36 1/8). Un último punto 


finalmente, Gen 5 1/4. Tras caer hasta un mínimo cerca de 4, Seaboard subió 
un poco por encima de la MM, y por encima del punto G, Los operadores se 
detendrían en 5 1/4 para una excelente ganancia, Como operador. no se 
debería haber preocupado en absoluto por la posibilidad de que el valor se 
rompiera hasta un nuevo mínimo antes de rebotar hacia arriba. Se obtuvo un 
gran beneficio en poco tiempo y de un modo muy disciplinado. Bernard 
Baruch dijo cuando le preguntaron cómo se había hecho tan rico, “Siempre 


š 


k cometí el error de salir demasiado pronto." 
ES 


: MM de 30 semanas, a z 
-EI gráfico 7-38 de Seaboard World muestra cómo deben utilizar los 
operadores los stops de compra en el mundo real. Seaboard completó una 
formación de techo de cabeza y hombros cuando rompió por debajo de la 
línea clavicularen 10 7/8. El stop de compra inicial se debía haber colucado 
alrededor de un 6% por encima del precio de entrada de 10 3/4 (el 6% de 
10 3/4 es un precio de 11 3/8). Por lo tanto, el stop de compra se debía haber 
colocado por encima del número redondo (por debajo de 20 cada 1/2 punto 


GRÁFICO 7-38 
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LÍNEAS DE TENDENCIA EN EL LADO CORTO 


La última técnica que deben añadir los operadores a su arsenal de métodos 
rentables es el uso de líneas de tendencia cuando se trata de ponerse a corto, 
Es válido el mismo concepto que le enseñé en el capítulo 6 sobre el uso de 
líneas de tendencia en el lado largo, sin embargo, hay que darle la vuelta. 
Si no se forma ninguna línea de tendencia válida (una línea que toque al 
menos tres puntos). utilice simplemente la técnica de stop de compre. Pero 
cuando se forma una clara línea de tenaencia, merece la pena utilizarla. Se 
debe cubrir al menos una parte de la posición a corto cuando dicha línea de 
tendencia es violada. Lo que queda se puede proteger con un stop de compra 
que, generalmente, estará a un precio más alto que la línea de tendeacia. 
El gráfico 7-39 muestra cómo añadir líneas de tendencia a su plan de 
juego de mercado a la baja. Inicialmente, el stop de compra se debe situar en 
53 1/8 (punto A). Tome el 6% de 49 7/8, que es igual a 52 7/8, y situc el stop 
de compra por encima del número redondo 53 1/8. Cuando el valor comienza 
a tener el comportamiento típico de Ja etapa 4, el stop se debe bajar primero 
hasta el punto C, y después hasta elpunto D. Después de esto, la estrategia 
cambia. Las crestas de recuperación B, C y D forman una línea de tendencia 
válida hacia abajo. Usted debería reconocer esto e incorporarlo a su estrate- 
gia. En las semanas siguientes, cuando XYZ comienza a caer con libertad, 
usted debe bajar su stop de compra hasta los puntos E. F,G, etc. en la mitad 
de la posición a pesar de que el valor se mueve lateralmente, como hizo 
siguiendo el punto K. Ahora la mitad de la posición está protegida con un stop 
de compra por encima de H, y la otra mitad está muy ceñida en el punto J 
La actuación lateral hace que el valor se asome por encima de la línea de 
tendencia y el stop de compra en J proporcionará un excelente beneficio. 
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GRÁFICO 7-39 


El uso de Líneas de Tendencia 
en Fase Bajista 


B 


Aunque la penetración de la línea de tendencia no indique una brusca vuelta 
hacia arriba, es muy probable que cause una gama operativa neutral. Este es 
un momento estupendo para que los operadores lleven a cabo una toma de 
beneficios, al menos parcial. Cuando aperece una verdadera fuerza y es 
alcanzado el segundo stop de compra (punto H), se asegura otra excelenie 
ganancia. 

El gráfico 7-40 de Peabody Galion muestra las ventajas del uso de líneas 
de tendencia. Peabody se debería haber vendido acortocuando se rompió por 
debajo de su línea de tendencia alcista (A-B). El stop de compra inicial se 
debería haber colocado por encima del número redondo 41 (punto D). Tras 
una brusca liquidación hacia el área 26 y la recuperación hacia 34 (punto B), 
se estableció otra onda de venta. Al principio el stop de compra se debería 

SEl cinco por ciento de 38 7/8, que era el punto de ruptura, es igual a casi 2 puntos, que hace 
un 4078. Así que coloque el stop de compra por encima del nivel 41, que es tan importante desde 
e) punto de vista psicológico, 
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GRÁFICO 7-40 


y 
Peabody Galion 
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haber bajado hasta E. Para entonces se formó una clara linea de tendencia 
que fue tocada más de tres veces, y el stop de compra se debía haber bajado 
entonces hasta los puntos F, G y H en las semanas siguientes. 

Finalmente, tras unexcitanie movimiento hacia abajo, Peabody se movió 
por encima de su línea de tendencia bajista en el punto H, recuperándese por 
encima de 22. Entonces se consiguió un excelente beneficio en la mitad de 
la posición. Cuando Peabody demostró tener fuerza suficiente para moverse 
por encima de su MM cerca de 26. era el momento adecuado para deshacerse 
de la otra mitad de la posición con otra excelente ganancia en la opcración. 
A pesar de que el primer mínimo de liguidación no resultó ser el mínimo 
absoluto del mercado bajista de 1973-74, PBD estuvo todavía muy circa de 
ese nivel un año más tarde. De nuevo. se consiguió alcanzar el objetivo de 
los operadores. ya que la línea de tendencia evitó que sufrieran la brusca 
caída hacia abajo y después les ayudó a salir antes de que se produjera el 
movimiento lateral. Esté siempre alerta ante estas importantes líneas de 
tendencia: pueden hacer que la venta a corto se convierta en algo divertido 
y rentable. 


OFRO MODO DE REDUCIR EL RIESGO 


El uso de opciones de put es otro mode de jugar en el lado bajista con un 
riesgo relativamente bajo. Comprando un put tiene derecho a deshacerse de 
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ese valor a un precio específico hasta una fecha determinada. Así que si 
compra un put de XYZ en 50 a un precio de 2505, y XYZ cae hasta 30 antes 
de la fecha de expiración de la opción, usted estará en buena forma.Puede 
comprar las acciones, en el mercado abierto, a 30 y entregárselas al vendedor 
original del put a 50. La diferencia de 20 puntos menos el coste del put es 
su beneficio (en este caso, 1.7505 excluyendo las comisiones). Comprar un 
put en un valor que usted cree que va a colapsar, le da el mismo interés que 
la puesta a corto, La ventaja es que lo más que puede perder es el precio del 
put, en este caso, 250$. 

Desde un punto de vista negativo, la prima que paga por el put corta su 
pontencial de beneficio, y si el movimiento no se desarrolla antes de que 
expire la opción, pierde el coste de la opción. Parael jugadormedio,javente 
a corto es la táctica más preferida. Paralos especuladores.experimentados , 
la compra del put puede ser un buen modo de limitar el riesgo a la vez que 
se incrementa la fuerza. (En el capítulo 9, veremos las opciones con mucho 
más detalle.) 
conclusión, debe comprender que las situaciones de etapa 4 le ofrecen 
otra oportunidad de hacer dinero, y que la venta acortono entraña más riesgo 
que la compra a largo, ¡siempre que usted siga la pauta que le he marcado y 
use siempre stops de protección de compra! _ 


CUESTIONARIO 

1. Debido al alto riesgo inherente a la venta a corto, sólo v F 
pueden utilizar esta táctica los especuladores agresivos. 

2. Nunca es buena idea vender a corto un valor que esté por V F 
encima de su media móvil ascendente de 30 semanas. 

3. Nunca debe vender a corto un valor sin proteger la posición v F 
con una orden de stop de compra. 

4. Trasun brusco avance de etapa 2, una formación de techo de v F 
cabeza y hombros es la figura más bajista que se puede 
formar. 

5. Sólo debe vender a corto en los retrocesos hacia el nivel de y F 
ruptura. 
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6. El siguiente gráfico es una buena venta a corto en el punto yv F 
A, a pesar de que la proporción P/B estáen 10 y se considera 
baja. 
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7. A pesar de la caída del 35% desde su máximo cn cerca de v F 
40, este valor sigue siendo una buena venta a corto en la 
nueva ruptura en el punto A 
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8. Tras caer desde un máximo cercano a 38 hasta un mínimo de 20 1/4 en 
1973. este valor se recuperó bruscamente hasta 30 3/4, Cuando se renovó 
la presión de venta y el stop rompió hacia un nuevo mínimo por debajo 
de 20 1/4, el objetivo hacia abajo, según la regla de oscilación, era: 
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A. 14 1/8 
B.93/4 

C 

D12 

9. ¿Cuál de estos tres valores es la mejor compra o venta en su respectivo 
punto D? 


T LS 
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10. El valor XYZ se debe vender a corto si rompe por debajo del sopone 
principal en 30. ¿Cuál debe ser la orden que dé a su corredor cuando 
quiera vender a corto 1.000 acciones.? 


A. Vender a corto 1.000 XYZ a 29 7/8. 

B. Vender a corto 1.000 XYZ stop 29 7/8 

C. Vender a corto 1.000 XYZ stop 29 7/8 límite 29 5/8 
D. Vender a corto 1.000 XYZ stop 29 7/8 límite 29 3/8 
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11.¿Cuál de estos tres valores es la mejor venta acorto en su respectivo punto 
2 
D? u a HS 057 329 Valor O += === Y 
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RESPUESTAS 


. Falso. Mientras se utilicen las tácticas adecuadas, la venta a corto no es 
más peligrosa que la compra, y todo el mundo debería hacerlo en un 
mercado a la baja. 

2. Verdadero. 

3. Verdadero. 

4. Verdadero. A 

5. Falso. Cerca de un 50% de los mejores candidatos para la venta a corto 
nunca retroceden a los niveles originales de ruptura. Por Jo tanto debe 
vender a corto, al menos la mitad de su posición en la ruptura, a pesar de 
que es más seguro vender en las recuperaciones de retroceso. 

6. Verdadero. El gráfico es Manhattan Industries en 1972. Tras romperse 
en el punto A, experimentó un gran descenso de etapa 4 que no dio la 
vuelta hasta que Manhattan se rompió por debajo de los 2$ por acción. 
¡A pesar de la baja proporción P/B! 

7. Verdadero. El gráfico es de Genesco en 1972. A pesar de la brusca 
liquidación anterior, esta era una excelente venta acorto de continuación, 
al igual que Winnebago (gráfico 7-25). ¡Si lo vendió a corto cerca de 26 
(punto A), cayó un 90% antes de tocar suelo por debajo de 3! 

8. B. El gráfico es de TRW en 1973. Según la regla de oscilación, el valor 

había proyectado un objetivo hacia atrajo de 9 3/4 (30 3/4 menos 20 1/ 

4 es igual a 10 1/2; entonces 20 1/2 menos 10 1/2 es igual a 9 3/4). A 

medida que se desarrollaron las cosas, el suelo resultó ser 10 1/8 antes de 

que se pusiera en camino otro avance de etapa 2. 
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9. El valor B es Pepsico, que fue un corto ideal en 1973. La línea de fuerza 
relativa cayó en territorio negativo en la ruptura tras varios meses de 
arrastrarse lentamente, Además, la MM se estaba dirigiendo hacia abajo. 
Finalmente, el techo tardó más de un año en formarse, y "cuanto más 
grande es el techo, más grande es la caída." En este caso, Pepsico cayó 
hasta 29 1/4 antes de dar la vuelta hacia arriba. 

El valor Bes TWA en 1987. Había dos razones para no vender el valor 
a corto en el punto D. Primero, la MM de 30 semanas estaba todavía 
ascendiendo. Segundo, la fuerza relativa era todavía bastante fuerte. A 
pesar de que descendió mucho más tarde en ese año, tres meses más tarde 
el punto D estaba en 35, lo que le habría proporcionado una terrible 
pérdida, 

El valor C es Hanes en 1978. De nuevo, la fuerza relativa era 
demasiado fuerte para la venta a corto. ¡Tres meses más tarde casi dobló 
al moverse por encima de 60! 

10. Si desea vender un valor a corto, cuando se rompe por debajo de 30, utili- 
ceun stopen 29 7/8 con un límite de al menos un punto por debajo, ya que 
tiene que esperar a que se produzca el "uptick" (si se trata de la bolsa de 
Nueva York o de la Americana). Por lo tanto, la respuesta correcta esD. 

A es incorrecto. Si usted dice vender en 29 7/8, eso significa vender 
en 29 7/8 o mejor. Por lo tanto, si el valor está operando en 30 1/8, lo 
venderá a corto en el siguiente "uptick", a pesar de que nunca se rompa 
por debajo de 30. 

B es incorrecto, Colocando una orden de stop, si XYZ se rompe por 
debajo de 30 y no se produce el “uptick” hasta 27 1/2, ahí es donde se 
venderá el valor, ya que no hay límite para la venta a corto. Esta es la 
razón por la que es esencial poner un límite en la orden, 

C es la segunda mejor respuesta, pero el límite de 1/4 de punto es 
demasiado ceñido para una venta a corto que necesita un "uptick”. 

11. A. El valor A es Sears Roebuck en 1987. Era con mucho, la mejor venta 
a corto, ya que la fuerza relativa era débil y la MM se dirigía hacia abajo. 
No es sorprendente que tras tocar 49 7/8 en las semanas siguientes, el 
valor descendiera hasta 26. 

El valor B es US Tobacco en 1984, La fuerza relativa era demasiado 
fuerte para la venta a corto. Así que no es sorprendente que cuatro r 
más tarde, usted hubiera sufrido una pérdida cuando UBO ascendió ha 
40. 

El valor C es Thioko! en 1980. No se debía haber vendido a corto, ya 
que la MM estaba ascendiendo todavía y la fuerza relativa era muy 
fuerte. THI nunca cayó por debajo del punto D durante lo que quedaba 
del año 1980, sino que ascendió hasta 38 1/2 más tarde en ese mismo año. 
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LOS MEJORES INDICADORES 
ALARGO PLAZO, PARA DESCUBRIR 
MERCADOS ALCISTAS Y BAJISTAS 


¿No sería estupendo haber comprado agresivamente en enero de 1975, 
marzo de 1978 y agosto de 1982? Cada uno de estos acontecimientos se 
produjo justo antes de que se pusieran en marcha los mercados bajistas. Y 
habría sido todavía mejor tomar una posición defensiva en enero de 1973, 
finales de 1976, julio de 1981 y primeros de octubre de 1987, justo antes de 
que los mercados bajistas tuvieran su electo The Professional Tape Reader 
Jo hizo, ¡y usted puede hacerlo también! 

En julio de 1982, muchos economistas escribían sobre una recesión que 
duraría por lo menos otro año. Con la ir edia industrial de Dow Jones (DJ1) 
por debajo de 800, un gurú de gran seguimiento en el mercado predijo un 
crash de al menos 500 y el público le escuchaba y le creía. Tras haber estado 
a la baja durante los doce meses anteriores, escribí en el PTR del 22 d2 julio, 
"Estamos en el estado embriónico de un nuevo mercado alcista. Y por 
primera vez, tras volvemos bajistas en el techo de junio de 1981, usaremos 
todas las depresiones para la compra.” Tres semanas más tarde, el mercado 
socó su mínimo intradiario en 770 y el resto era historia. Acababa de 
comenzar uno de los mercados al alza más grandes de la historia. 

En el otro extremo, el público estaba absolutamente eufórico en Agosto 
de 1987. Incluso una de las revistas financieras líderes publico un artículo 
con el título optimista, "Dow 3000: No se trata de saber “si” ocurrirá, sino 
“cuándo” ocurrirá. Los super alcistas se superaban entre síelevando cada vez 
más las proyecciones del mercado: el Dow 3500 se consideraba una cosa 
segura, 4000 se consideraba algo razonable, ya que nuestros precios eran 
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mucho más baratos que los del mercado japonés. En este revuelto ambiente 
alcista, sonó bastante raro que yo escribiera en el PTR del 17 de diciembre 
de 1987, sólo unos días después del máximo 2.746 que " en el horizonte se 
están formando algunas nubes siniestras.” En las semanas siguientes, mis 
indicadores técnicos se volvían cada vez más y más negativos y muchos de 
mis suscriptores sufrían duros reveses en sus cuentas. Después, el 15 de 
octubre, escribí que "definitivamente, este no es bajo ningún concepto. el 
momento adecuado para abandonar una postura defensiva.” El lunes siguiente, 
19 de octubre, fue testigo de uno de los peores días de crash de la historia, 
¡el índice cayó de forma espectacular en 508 puntos! 

¿Cómo lo hice? Simplemente, llevando a cabo mi trabajo técnico y 
escuchando el mensaje de mis indicadores técnicos a corto plazo. Tras 
estudiar este capítulo, también usted será capaz de descubrir con s guridad 
y precisión áreas de techo y suelo. Mantengo alrededor de 100 indicadores 
técnicos e informo sobre las 50 mejores tácticas en cada edición de 
PTR.Estos 50 indicadores comprenden mi Peso de la Evidencia, que es mi 
modo de juzgar la salud técnica de las tres tendencias del mercado, large, 
intermedia y a corto plazo. Mi método es distinto al de otros muchos analistas 
que siguen la pista de los cuatro o cinco indicadores en los que tienen fe. La 
razón por la que apoyo este ex.foque mío de amplia base, es porque durante 
los años he aprendido que cualquier herramienta técnica, por buena que sea, 
acabará lanzando una curva tarde o temprano. Si se apoya demasiado en sólo 
unos cuantos indicadores, su sistema, tarde o temprano, acabará llevándole 
al campo equivocado. Pero si aprende a escuchar el mensaje colectivo de la 


mayoría de estos indicadores, tiene muy pocas probabilidades determinaren 
una longitud de onda equiv 'ocada, ` 

Aunque siempre es importante mantenerse en contacto con la tendencia 
principal, es absolutamente vital hacerlo cuando el mercado se mueve hacia 
una zona de alto riesgo (como finales de 1972 y primeros de octubre de 1987) 
o en una zona de bajo riesgo (como principios de 1975 y verano de 1982, En 
estos momentos es cuando existen más probabilidades de que aparezcan 
señales falsas en los gráficos. Identificando el momento en que penetra en 
una zona de alto riesgo, puede construir una reserva monetaria más grande 
y ser extramadamente selectivo en sus compras. Además, puede probar una 
o dos ventas a corto. Por otro lado, cuando nuestros indicadores técnicos 
señalan que el mercado está penetrando en una zona de bajo riesgo, al final 
de un mercado a la baja, es bastante sensato comenzar a cerrar beneficios en 
ventas a corto, formar reservas de caja y prepararse para hacer una compra 
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selectiva. Otras veces, cuando todo es fuertemente alcista (como agosto de 
1982-junio 1983) o claramente negativo (como enero 1973-octubre 1974) 
usted se debe mover agresivamente con la tendencia. Por lo tanto, es muy 
importante que esté siempre alerta ante la salud. o la falta de ella, de la 
tendencia principal del mercado. Pasé mucho tiempo reflexionando antes de 
escribir este capítulo, porque quería Fallar para usted un punto medio 
perfecto. Obviamente, me gustaría que permaneciera en contacto con todos 
los 50 excelentes indicadores técnicos, para que pueda ser muy preciso 
cuando tenga que tratar todas las curvas que le transmita el mercado Pero, 
al mismo tiempo, sé que no tiene ni tiempo ni personal suficiente para hacer 
un seguimiento de todos estos indicadoras, Así que revise cuidadosamente 
todas mis herramientas técnicas hasta descubrir cuales son las que necesita 
pura mantener una sintonía con la tendencia principal. Estos indicadores son 
fáciles de mantener, y si hubiera escuchado su opinión mayoritaria, habría 
identificado todos los mercados alcistas y bajistas de las últimas décadas. 


ANÁLISIS DE ETAPA 
PARA LAS MEDIAS DE MERCADO 


El punto de partida es obvio. Seguro que ahora ya se siente más seguro con 
el análisis por etapas, así que vamos a aplicarlo a las medias de mercado. Este 
es uno de los indicadores más fáciles de mantener y es. además, uno de los 
más importantes. Con éste no tiene elección. Si sólo va a mantener un 
indicador a largo plazo, ha de ser éste. Sígalo con un servicio de gráficos 
semanal, o trácelo usted mismo, 

Si decide hacerlo usted mismo, vuelva al capítulo 9, que trata del cálculo 
de la media móvil (MM). Cada viernes, trace el precio de cierre y escríbalo 
en la hoja de datos. Después, calcule y mantenga la media móvil de 30 
semanas de esos datos. 

Después interprete la acción. Tal y como se hace en el análisis por etapas 
de los valores individuales, una vez que se forma el techo de etapa 3, en la 
media industrial de Dow Jones, debe proceder con cautela. Después, cuando 
e! Dow rompe por debajo de la MM de 30 semanas y entra en la etapa 4, hay 
que ponerse más a la defensiva. Suspenda la compra aunque vea a varios 
valores fugarse. Asegúrese de vender todos los valores que muestren poca 
fuerza relativa. Situe stops de protección lo más ceñidos posible, en las 
posiciones a largo restantes. Finalmente, comience a buscar figuras ideales 
de venta a corto. 
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GRÁFICO 8-1 
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Aunque este indicador a l.rgo plazo no es por supuesto infalible y emite 
de vez en cuando señales falsas, es increfblemente fidedigno. Ningún mer- 
cado bajista de los producidos en las últimas décadas se ha desarrollado sin 
que lanzara una señal negativa. Estudie el gráfico 8-1 y verá una de las 
razones principales por las que me puse a la baja antes del crash de octubre 
de 1987. Tras moverse por encima de su MM de 30 semanas en agosto de 
1984, y penetrar después en la etapa 2 a comienzos de 1985, la media 
industrial de Dow Jones tuvo un gran movimiento hacia arriba. Durante los 
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siguientes dos años y medio. subió cada vez más y la media llegó a doblarse 
mientras permanecía por encima de su MM ascendente de 30 semanas. ' 

Pero a finales de 1987, comenzaron a ocurrir cosas muy peligrosas 
Primero, la media se movió hacia un nuevo máximo a finales de agosto 
(punto A) antes de liquidarse brúscamente (hacia el punto B). Esto fue 
seguido de otra recuperación a primeros de octubre (punto C) que no pudo 
alcanzar la cresta de agosto. Esta secuencia A, B,C, tuvo un fuerte potencial 
de techo. Cuando más tarde. la media de Dow Jones se rompió por debajo del 
minimo anterior en B, señaló, al menos. un techo a medio plazo. 

Aunque se estaban produciendo estos zig-zags negativos, estaba toman- 
do forma un problema todavía más serio. La media móvil de 30 semanas 
estaba perdiendo momento hacia arriba y estaba comenzando a nivelarse. 
Esto dioa! gráfico una preocupante apariencia de etapa 3, El mercado recibió 
el último golpe cuando finalmente se rompió por debajo de la MM de 30 
semanas cerca de 2.450, Esta era una fuerte señal de etapa 4, y señalaba que 
la fiesta se había terminado. Estaba comenzando un nuevo mercado a la baja. 


En las sesiones siguientes. el mercado comenzó a acelerar hacia abajo, 7 


¡sufriendo el porcentaje diario de caída más alto de la historia! Aunque otros 
muchos dicen que el crash vino como caído del cielo, usted sabe que no es 
cierto, 

En 1929 ocurrió exactamente lo mismo, Se han dicho muchas cosas 
acerca de este hecho, pero pocas eran cisrias. Algunos autores decían que 
sólo había un modo de evitar el desastre ce 1929, y que consistía en salir del 
mercado en 1928. cuando los valores empezaban a sobrevalorarse. Otros 
decían que el crash era totalmente impredecible. Tonterías. La historic y los 
ciclos se repiten, y como dice la frase, los, que no han sabido aprender de la 
historia están condenados a repetirla. 

No era necesario que se despidiera de los valores ni en 1928 ni en 1986 
cuando se sobrevaloruron. Si lo hubiera hecho, se habría perdido dos 
fabulosas recuperaciones. En ambos casos. el mero hecho de descubrir los 
techos potenciales de etapa 3 y reaccionar después hacia las rupturas de etapa 
4, la MM de 30 semanas le habría puesto muy a Ja cabeza de la multitud de 
Wall Street (ver gráfico 8-2 del crash de 1929) y le habría permitido 
permanecer a salvo en el juego hasta el final. 


! La única vez que el Dow se colocó por debajo de la MM a finales de 1986. no hubo señal 
negativa, ya que la MM todavía estaba ascendiendo. Además. la Media Industrial de Dow Jones 
no se rompió por debajo del sopone. 


. 
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GRÁFICO 8-2 


D, J. INDUSTRIAL 
1929 — 1930 


FUENTE: Dow Theory Letters 


Estudie ahora el gráfico 8-3, que muestra los techos de etapa 3 y las 
rupturas dentro de la etapa 4 de la media industrial de Dow de varios 
mercados a la baja, La historia es la misma, en todos los casos. Una vez que 
se formó un techo de etapa 3 y la MM dejó de ascender, había que tener 
cuidado, La señal negativa final era una significativa ruptura por debajo de 
la MM de 30 semanas. A partir de ahí,cuando la MM comenzó a dirigirse 
hacia el sur, usted debería haber permanecido en su cobertizo para librarse 
de la tormenta bajista, hasta que la MM hubiera mostrado señales de subida. 
te por 


encima de la MM (como a finales de 1969). si la media sigue di 
hacia abajo. 

Por otro lado, este tipo de indicador a largo plazo, no es de lo“ que tienen 
una sóla función determinada. A diferencia de muchos otros, sobre los que 
he investigado durante años, el análisis de etapas se puede adaptar de igual 
modo a la localización de mercados alcistas o bajistas. Tras un fuerte 
descenso, cuando se empieza a formar una base de etapa 1, es el momento 
de prepararse para recibir la siguiente señal de mercado alcista (ver gráfico 
8-4). Una vez que la media móvil de 30 semanas es rebasada por arriba, es 
el momento adecuado para buscar compras en los gráficos de un modo 
agresivo. 
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GRÁFICO 8-3 
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Company. Inc. 1987. Todos los derechos reservados. 


Vea ahora como la lectura de la línea A-D puede ayudarle a mantenerse en 
el lado correcto de la tendencia principal del mercado, Puede comenzar sus 
cálculos en cualquier momento eligiendo de modo arbitrario un número de 
amplia base, como por ejemplo +50.000 ?. Después, calcula la diferencia 
OIN entre los ascensos y los descensos en una base diaria. Por ejemplo, si hay 692 
valores que van hacia arriba y 912 que van hacia abajo (ver gráfico 8-5, del 
Diario de Mercado The Wall Street Journal; no tenga en cuenta los valores 
que no han sufrido cambios), obtendrá una cifra de -220. Substraigá este 
número de su cifra base de 50.000 y obtendrá +49.780. Si la actuación del 
día siguiente produce más avances que «escensos, sume ese número ¿l total 
del día anterior, 

Aientras la línea de ascenso-descenso y la media industrial de Dow Jones ! 
sigan ascendiendo, no hay motivo para preocuparse; es muy poco probable 
que el mercado experimente una corrección significantiva. Sin embargo, , 
cuando este indicador comienza a perder momento hacia arriba y la DJI sigue | 
subiendo, estamos ante una divergencia negativa que señala que vamos a E 
encontrarnos con problemas!. Si la divergencia tiene lugar en un corto 
período de tiempo (varias semanas), es muy probable que el descenso resulte 
seruna corrección dentro de un mercado al alza continuo, Sin embargo, si se 
$ forma durante un período largo de tiempo (varios meses), estaremos ante un 
LA LÍNEA ASCENSO-DESCENSO aA - 


El número de partida que elija no tiene importancia, ya que la escala de la línea A-D es 
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El siguiente indicador de mercado que hemos de seguir de cerca es la lines arbitraria. Es una línea acumulativa que se sumará si hay más avances que descensos y que se restará 
de ascenso-descenso del New York Exchange (NYSE). La línea ascenso- si hay más descensos que avances. Esto tendrá que hacerlo todos los días, 
descenso es la diferencia entre el número de valores que ascienden en un día 3Cuando se produce una recuperación hacia un nuevo máximo. y la línea de ascenso-descenso 


y elnúmero de valores descendentes (una noloconfirma moviéndose también hacia un nuevo máximo, consideraremos esa no-confismación 
como una divergencia negativa. Es una buena razón para ponerse a la defensiva. 


determinado (un número positivo), 
cifra negativa). 
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' problema. Para colmo, si la DJI y las líneas A-D se rompen a partir de una 

formación derecho importante, un nuevo mercado bajista se está preparando 
para caer sobre Wall Street. Esta clara señal ha funcionado una vez y otra en 
ala historia de mercado. Es mucho más probable que la línea A-D alcance 
su cresta antes que la DJI, porque a medida que se debilita la seg idad, el 
dinero sale de los valores | ios y entra en los valores de más alta 


calidad. Históricamente, la línea de ascenso-descenso NYSE alcanza su 
| cresta definitiva de cinco a diez meses antes de que estos valores de alta 
l 
¡ 


calidad formen techo. Cuando la línea A-D deje de ascender, comience a 
desconfiar sobre el período de tiempo que permanecerá con vida el mercado 
| al alza. 

Cuando se trata de la formación de un suelo importante, hay muchas 
probabilidades de que la DJ! alcance su mínimo definitivo y después se niege 
a seguir cayendo, mientras que la línea A-D continu cayendo cada vez más. 
Más que un signo ni o, como opinan muchos jugadores del mercado, es 
+ una indicación positiva a largo plazo. Es lo contrari divergenci 
' negativa que se forma en un techo de etapa 3, y por lo tanto se la denornina, 
| divergencia positiva. Esta divergencia muestra que algunos sectores estan 
comenzando a tomar forma alcista, mientras los Otros siguen estancados. 
Tanto si se trata de un suelo, como si se trata de un techo, recuerde que cuanto 
más tiempo dure la divergencia, más significativa será la vuelta. 

En The Professional Tape Reader, mantengo líneas de avance-descenso 
para la New York Stock Exchange, la American Stock Exchange y la media 
industrial de Dow Jones. Aunque todas ellas proporcionan una visión interna 
de las condiciones técnicas del mercado, la única que es crucial es la línea de 
ascenso-descenso del NYSE. No sólo aparece cada día en el Diario de 
Mercado del Wal! Street Journal, sino que aparece, además, en las secciones 
financieras de todos los periódicos. 

Cuandotrace este oscilador, asegúrese de hacerlo enel mismo gráfico que 
la Media Industrial de Dow Jones. Ambas se deben trazar con una base 
diaria. Sólo le costará un segundo mantener este indicador, pero le será de 
una increible ayuda ala hora de incrementar sus beneficios. Todo lo que debe 
hacer es partir el papel por la mitad, tomar una escala razonable para la DJ] 
y trazarla en la parte superior. En la mitad inferior del gráfico trace la cifra 
acumulativa de cada día de la línea de ascenso-descenso NYSE. Decida que 
cada línea de su papel vale una determinada cantidad de unidades netas de 
avances sobre descensos (digamos 200 unidades por línea). Al día siguiente. 
si la DJI se cierra 20 puntos por debajo, encuentre ese punto en el gráfico de 
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Dow, trácelo, y trace también la línea. Cuando se trate de los datos A-D de 
ese día. si la lectura del día anterior era +50.000 y hoy hay 200 descensos 
más que avances,se debe trazar la cifra acumulativa de +49.800. Como cada 
línea equivale a 200 unidades, descienda una línea en el gráfico para trazar 
la lectura de hoy. Sin embargo, si hubiera 1.200 avances y 400 descensos,el 
cambio neto de ese día sería +800 unidades, Por lo tanto, tendría que subir 
cuatro líneas (ya que cada línea equivale a 200 unidades) para trazar la línea 
A-D en el gráfico. 

La historia del mercado está llena de ejempl os de líneas A-D que alcanzan 
su cresta anterior a la de la DJI y que se niegan a seguir subiendo, suban lo 
que suban los industriales. Este síndrome muestra que un avance de mercado 
se está volviendo peligrosamente selectivo, A medida que disminuye la 
confianza, el dinero va saliendo del mercado amplio y se centra sólo en las 
compañías de más alta calidad, Esta es siempre una importante y temprana 
señal de que se acerca el día del juicio final del mercado alcista, y usted debe 
vigilar de cerca sus gráficos y sus indicadores a la espera de más señales que 
marquen el fin. 

El gráfico 8-6 ilustra esta figura perfectamente. Mientras la línea A-Ddu1 
NYSE alcanzaba su cresta en mayo de 1961 (punto A), el DJI no dejó de subir 


hasta finales de ese año (punto B), Había n intervalo de siel ses 
entre las dos crestas. Durante el camino apareciero! les de no- 
confirmación, cuando las industriales se movieron hacianuevos máximos en 


agosto, septiembre, noviembre y diciembre de 1961, mientras qu: línea 
A-D se negaba ha hacer Jo mismo. Esto era un gran aviso de que se estaba 
cociendo algo serio. Cuando las industriales se rompieron por debajo del 
sopone principal, al igual que la MM de 30 días, a principios de 1962, era u: 
momento muy apropiado para que el oso empezara a gruñir, 

En 1965 se produjo el mismo síndrome bajista. Primero la línea A-Dhizo 
techo en mayo de 1965. a pesar de que la DJI continuó ascendiendo durante 
nueve meses. Se registraron nuevos máximos de la DJI en octubre de 1965, 
y enero y febrero de 1966, pero ninguno de ellos fue confirmado. a causa de 
un nuevo máximo de este importante indicador. La cresta anterior de la línea 
avance-descenso. así como la sucesión de nuevos máximos DJI sin confir- 
mar, eran los golpes uno y dos. El tercer golpe, así como la señal de que estaba 
en camino el mercado a la baja de 1966. fue la ruptura por debajo del soporte 
clave y de la MM de 30 semanas en marzo de 1966. 

Quizás el más grande y mejor aviso de divergencia a partir de 
A-D apareció en el período marzo de *972- enero de 1973, Este ir 
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GRÁFICO 8-6 a 
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alcanzó su cresta diez meses antes del techo de la DJI de enero de 1973. En 
ese largo período de tiempo se produjeron cuatro nuevos máximos de DJI 
que este indicador se negó a confirmar, Esta era una señal muy poderosa. No 
fue muy sorprendente que la DJI rompiera el soporte y la MM de 30 semanas 
a finales de enero de 1973, dando lugar al mercado más devastador de los 
últimos 40 años. 4 
Finalmente, esta figura tan determinante apareció en 1987 antes del peer 
. Gade crash de toda la historia del mercado. Aunque otros muchos razonaban 
que el crash era el producto de nuestro enorme presupuesto y de déficits en 
las operaciones, los seguidores de este fiel indicador sabían que la cosa era 
diferente. Los dos déficits eran una excusa tonta; estaban ambos presentes 
cuando el mercado se disparó hacia arriba durante los primeros ocho meses 


de 1987, así como cuando se produjo el crash. 
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La realidad es que el mercado sufrió esta escisión por la misma razón po: 
la que a veces se ve golpeado. Técnicamente se quedó demasiado débil y ni 
podía seguir avanzando. Siempre que esto ocurre, el sendero de menos 
resistencia está abajo. Observe el gráfico 8-7 y observará que el excelente 
oscilador volvió a tener un valor incalculable en 1987 (punto A). En ese 
punto, la DJI estaba luchando por alcanzar 2.400. En los cinco meses 
siguientes, el síndrome avance descenso apareció con toda su gloria. La línea 
A-D jo intentó pero no pudo superar su cresta de marzo. Sin embargo, 
durante el mismo período, la DJI se movió por encima de 2.700. La DJI 
registró cuatro máximos que no tuvieren confirmación en abril, junio, julio 
y, finaimente, agosto de 1987. Para cuando se tocó el máximo diario en 
2.746, el único argumento que existía entre la mayoría de los jugadores de 
mercado era que el Dow haría techo muy pronto. Esta fue una importante 
predicción, y unas semanas más tarde cuando la DJI se rompió por debajo de 
su soporte cerca de 2.490 y después de su media móvil de 30 semanas, la 
suerte estaba echada. En los gráficos había un mercado bajista. La única 
sorpresa fue que lo que generalmente tarda varios meses en formarse, ocurrió 
en sólo unas cortas semanas, cuando todos los programas de venta 
computerizados comprimían la acción. Es importante ser consciente de que 
una divergencia alcista se forma de modo diferente. Después del crash de 
1929-32 tanto la línea de avance-descenso de NYSE como la DJI se 
movieron en sincronía hacia abajo. Después, en julio de 1932 ambos 
indicadores registraron nuevos mínimos antes de experimentar bruscas 
recuperaciones. Casi ocho meses más tarde, a finales de febrero de 1933, se 
produjo un fenómeno muy importante. La DJI tocó el suelo y después 
comenzó a recuperarse. Sin embargo, la línea avance- descenso contaba una 
historia muy distinta. La línea A-D continuó descendiendo durante todo el 
mes de marzo mientras los industriales se recuperaban. Esta actuación es 
muy típica cuando se forman suelos. Como la confianza escasea tras Un 
prolongado descenso, los compradores son extremadamente cautos do 
vuelven a poner sus pies en el estanque de la compra. Inicialmente, los 
compradores gravitan alrededor de los valores de más calidad, y rehuyen los 
más especulativos. Por lo tanto, no es sorprendente que esta favorabie 
secuencia de un nuevo mínimo en las figuras A-D, no confirmadas con el 
mínimo correspondiente en la DJl, se puedan encontrar en varios suelos 
importantes a través de los años. 


A finales de 1957 (gráfico 8-8) se produjo otro ejemplo típico de este ~ 


problema. Tras ser aplastado en la segunda mitad de ese año, el DJ! tocó el 
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suelo en octubre (punto A). Durante los dos meses siguiente, todos los 
descensos vieron que industriales se mantenía por encima del raínimo de 
octubre, mientras se empezaba a formar la base de etapa 1. Pero la línea 


A-D permaneció bajo presión durante ese período, y se rompió hacia nuevos. 


ios (punto B). Esta ac n divergente fue seguida muy pronte 
el | gran "mercado al alza de 1958-59. 

La figura alcista reapareció tras el crash de 1982 (ver gráfico 8-9). Los 
técnicos que conocían la historia del mercado estaban en posición de compra 
mientras que la calle se hallaba presa del pánico a causa de la crisis de los 
mísiles de Cuba. El Dow alcanzó su mínimo a finales de Junio de ese año 
(punto A), meses antes de que los sucesos aparecieran en titulares. Durante 
las ocho semanas siguientes, ambos indicadores disfrutaron de una buena 
recuperación técnica. Después vino la famosa liquidación de septiembre- 
octubre con Cuba, misiles y barcos de guerra rusos que no sólo sacudían a 
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GRÁFICO 8-8 
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Wall Street (punto B). Es interesante ver que en medio del temor y de una 
línea A-D que tocaba un nuevo mínimo, la DJI se mantuvo en la línea y se 
negó a romperse por debajo de su suelo de junio de 1962. Con una ansiedad 
que alcanzaba niveles de epopeya, esta era una poderosa señal de divergen- 
cia. Cuando Khrushchev hizo que los barcos dieran la vuelta, dio comienzo 
un fabuloso mercado al alza que duró tres años y medio. 

Esta rentable formación aparecio otra vez en la escena financiera a 
mediados de 1970. Tras el mercado bajista de 1969-70, la DJ tocó suelo en 
mayo de 1970, y la línea A-D siguió bajando hasta que alcanzó el mínimo en 
julio. Esta era una gran señal de que el mercado al alza de 1970-73 estaba a 
punto de entrar en órbita. Finalmente, esta positiva formación aparecióen los 
gráficos del período junio-julio de 1934, tras el joven mercado bajista de 
enero-julio. En cuestión de días, se puso en camino el poderoso mercado al 
alza de julio 1984-agosto 1987. 


3) a E a E 1 


286 Capitulo 8 


GRÁFICO 8-9 
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FUENTE: Dow Theory Letlers 


MEDICIÓN DEL MOMENTO DEL MERCADO 


Existen otros modos de utilizar las figuras de avance-descenso NYSE. Las 
figuras semanales le pueden ofrecer otra perspectiva del análisis a largo 
plazo. La figuras diarias se pueden trazar también en un gráfico de punto y 
figura en vez de en el gráfico de barras que acabo de enseñarle. Finalmente, 
se pueden construir osciladores a corto plazo con propósitos operativos. 
Cada faceta proporciona una perspectiva interior de lo que se trama en el 
mercado. Yo los utilizo todos en el Profesional Tape Reader porque tengo 
la sensación de que estas importantes estadísticas son básicas para el análisis 
técnico. Pero usted puede obtener una buena visión del avance y del descenso 
con sólo seguir las figuras diarias en la base de divergencia que le acabo de 
enseñar, junto con otro método a largo plazo. Este indicador tiene la ventaja 
de ser (1) muy preciso, (2) fácil de interpretar, y (3) rápido de calcular. Yo 
lo denomino índice de momento (M1). Es, en realidad, una media móvil de 
200 días de las figuras de avance-descenso NYSE. 
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GRÁFICO 8-10 
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FUENTE Tre Protess:ona: Tape Reade! 


Midiendo el momento del mercado lo que hace, en realidad, es aplicar la 
ley de Newton, sólo gue cuando se trata de valores la fase seriase puede esperar 
que una tendencia en movimiento continúe hasta que dé la vuelta. En otras 
palabras, olvídese de los pequeños zig-zags y vigile la tendencia principal. 
Aquí es donde puede ayudarle el índice de momento (gráfico 8-10) 

El primer paso es recoger los datos del avance-descenso NYSE de las 200 
últimas sesiones de mercado. Si tiene tiempo, puede dirigirse a la biblioteca 
y obtener los números de ediciones pasadas de Baron's. Sino tiene tiempo, 
comience a anotar las cifras desde el día de hoy y en cuarenta semanas tendrá 
una serie completa de datos. El paso siguiente consiste en sumar todos los 
más y los menos de ese período de 200 días. Cuando obtenga el total, divídalo 
entre 200. El resultado es el índice de momento, 

Tras recoger los datos de 200 días y calcular el índice de hoy. este 
indicador es muy | de mantener si utiliza el siguiente atajo. No es 
necesario volver a sumar los datos de 200 días. Del mismo modo que cuando 
se calcula una MM. introduzca los nuevos datos en su calculadora (cuando 
sume, introduzca cualquier signo que vea) y reste los datos de los 201 pri- 
meros días, Cuando reste. recuerde que debe invertir el signo. * 


<Si los datos de los 201 días eran +400. debe introducirlos en su calculadora cono -400. 
Contrariamente. si se ratara de -60%), debe introducirhos en su calculadora como + 600 
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No se olvide de poner una cruz sobre el día 201 en su hoja de datos; de otro 
modo puede no darse cuenta de que ya ha sido sacado, y podría volver a 
utilizarlo equivocadamente. El último paso es hallar la diferencia entre los 
datos de estos dos días (el nuevo día y el día 201) y dividirlo entre 200. 
Cuando obtenga la respuesta, Súmela al índice de momento de ayer y 
obtendrá el nuevo índice de momento de hoy. 
He aquí un ejemplo de la rapidez con que se puede ejecutar este cálculo. 
El 11 de noviembre de 1987, el índice de momento era -63. Con esta 
información en la mano, veamos cómo se debería calcular la respuesta del 
día siguiente. El 12 de noviembre había 941 avances más que descensos cn 
la Boisa de Nueva York. Por lo tanto, puse un +941 en mi calculadora. 
Después revisé la hoja de datos y vi que la lectura del día 201 (29 de enero 
de 1987) era -82. Recordando que debía invertir los signos, introduje en mi 
calculadora un +82 y puse una cruz sobre el día 201 de mi hoja de datos. El 
total de la suma de +82 y +941 era +1.023. Divida 1.023 entre 200 y obtendrá 
una lectura de +5,1. El paso final consiste en sumar el +5,1 al índice de 
momento de ayer, que era -63, lo que daba un nuevo índice de momento para 
el 12 de noviembre de -57,9 
Con el paso de los años he desarrollado unas cuantas normas útiles para 

la interpretación de este beneficioso indicador. 
“1, La señal más importante es un cruce de la línea cero en cualquiera de 
las dos direcciones. Si el índice de momento ha estado en territorio negativo 


ués cruza por encima de la 


ea cero, estaremos ante una seña! 
la caída de teritorio, positivo a 


este indicador ha estado muy sumergido en territorio positivo o negativo 
durante un período bastante largo, y después cruza la línea cero. Esto 
contrasta con aquellas ocasiones en que el Índice de momento flota cerca de 
la línea cero y después la atraviesa, 

4. Las señales bajistas más significativas se producen cuando el índice de 
"momento ha estado en territorio positivo durante bastante tiempo y después, 


se mueve muy por encima de la línea cero antes de dar u señal bajista. 
5. En un mercado al alza, este indicador alcanzará casi siempre su cresta 
antes de quelo haga la media industrial de Dow Jones. Aunque puede ofrecer 


una lectura positiva durante el resto del mercado al alza, se produce u l 
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de aviso cuando todavía está en territorio positivo , por medio de una brusca 
caída desde su cresta. Una mirada al gráfico 8-10 le mostrará que la actuación 
pre-monetaria de 1987 era un claro ejemplo de este síndrome en acción, El 
índice de momento alcanzó su cresta a mediados de 1986, A pesar de que el 
Dow tuvo otro año de actuación alcista. Aunque no había razón para vender 
sólo porque el índice de momento empezera a vacilar, era obvio que se estaba 
haciendo demasiado tarde para el mercado al alza. Observe que a pesar de 
que los ocho primeros meses de 1987 fueron una fantasía alcista, este 
indicador fue bastante mediocre a lo largo de ese período. El hecho de que 
el Dow pudiera subir tantos cientos de puntos sin tener un impacto en este 
indicador, era, desde luego un importante aviso. En octubre, antes del lunes 
negro del 19 de octubre, este indicador cayó en territorio negativo. Este era 
otro aviso que contrariaba la opinión mayoritaria de Wall Street. El descenso 
que se avecinaba no era una corrección en un mercado al alza continuo, sino 
un golpe bajista en toda regla 

El indicadora largo plazo ha identificado el comienzo de otros mercados 
a la baja en el momento preciso. En enero de 1962, comienzos de 1969, 
comienzos de 1972, primavera de 1981 y enero de 1984, se emitieron unas 
excelentes señales de venta. 

2 Este indicador es de más ayuda a la hora de identificar techos que cuando 
/se trata de identificar suelos. En los techos, las señales de venta apiwecen 
relativamente pronto, dando aviso de u1 ascenso; pero en los suelos estos 
avisos son un tanto tardíos. y actúan más a modo de señal de confirmación 
Sinembargo, siempre que usted sea consciente de esto, el índice de momento 
le puede ser de gran ayuda en el lado alcista, ayudándole a diferenciar las 
recuperaciones falsas de las verdaderas En febrero de 1961, primavera de 
1963, abril de 1967, enero de 1971, principios de 1975 y enero de 1985, se 
emitieron señales de confirmación de compra. 

A io largo de los años. este importante indicadora largo plazo ha predicho 
muchos e importantes movimientos de mercado. Cuando los combine con 
los otros indicadores a largo plazo que va a aprender en este cupiiulo, tendrá 
un excelente arsenal de herramientas técnicas para eliminar la nicbla creada 
por Wall Street y por los medios de comunicación 


SIMPLE PERO EFECTIVO 


El siguiente indicador es muy útil cuando se trata de determinar la verdadera 
condición técnica del mercado, pero no lo utilice nunca como aspiradora. No 
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| se le debe juzgar por separado, sino como una parte integrante de nuestro 
. equipo de indicadores. La DJI relacionada con su MM de 30 semanas emite 
, señales muy espe , pero este indicador no. Nos dice cuándo empieza 
a fallar la salud técnica del mercado, a pesar de que, superficialmente, todo 
parezca tener muy buen aspecto. Por otro lado, algunas veces mostrará un 
ligero fortalecimiento, a pesar de que las medias puedan seguir siendo 
bombardeadas. Su mensa 
| concederá tiempo suficiente para planear el cambio en la dirección del 
mercado. Después, cuando la m: ía de nuestros otros indicadores a largo 
plazo comiéncen a estar de acuer ñal, usted sabrá que es_el 
_ momento de empezar un movimiento importante. 

Quiero insistir en la importancia de mantenerse en contacto con las 
nuevas cifras máximas y mínimas. Existen muy pocos grupos de cifras, y 
cada uno de ellos es útil a su modo. Los números máximos-mínimos más 
ampliamente seguidos son los que se publican diariamente en The Wall Street 
Journal y en la mayoría de los periódicos locales. Estas cifras, sin embargo, 
se basan en todos los valores, incluyendo los "nombrados". Aunque son muy 
útiles, yo prefiero los datos que se basan sólo en los valores comunes. Son 
más difíciles de conseguir, pero se pueden obtener en algunos periódicos 
como Investor 's Daily. Estas cifras son excelentes para que los operadores 
las sigan en una base diaria, ya que con frecuencia predicen movimientos 
muy significativos a corio y medio plazo. Yo los sigo en PTR junto con los 
demás indicadores técnicos que he mostrado. Ya que quiero que obtenga el 
máximo beneficio a cambio de la inversión de su limitado tiempo, sugiero 
que siga las cifras semanales en vez de las diarias. Los nuevos máximos y 
mínimos semanales le señalarán movimientos mucho más significaiivos y 
filtrarán también mucha estática operativa de la que los inversionistas no se 
deben preocupar, Además ahorrará mucho tiempo a Ja hora de mantener el 
indicador, 

Ahora que ya nos hemos decidido por los datos semanales, se nos 
presenta otra elección. Al igual que en las cifras diarias, existen las cifras 
convencionales que aparecen en la mayoría de los periódicos (y que se basan 
en los valores, incluyendo los “nombrados") y los que reflejan sólo los 
valores comunes. Aunque ambas cifras son muy útiles, y a mi me gusta hacer 
un seguimiento de ambas, prefiero las cifras basadas en Jos valore: comu- 
nes,Í 


3 Un problema: son difíciles de obtener en la mayoría de los periódicos. Una fuente es M:G 
Financial Weekly, P.O. Box 32333. Richmond, VA 23293 
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Para verlas diferencias entre los dos tipos de datos, vamos a examinar lus 
cifras de la semana operativa que finalizaba el 23 de octubre de 1987. Es 
es la semana operativa en la que se encuentra el famoso lunes negro, el 19 de 
octubre. Las cifras convencionales de NYSE mostraron 12 nuevos máximos 
semanales frente a 1.516 nuevos mínimos semanales. Para calcular este 
indicador substraiga los nuevos mínimos (que son negativos) de los nuevos 
máximos (que son positivos). El resultado es -1.504. Esta fue una de las 
leciuras negativas más grandes de la h:storia del mercado. 

Las cifras semanales correspondientes a los valores comunes eran sólo de 
8 nuevos máximos frente a 1.058 nuevos mínimos. El resultado neto era de 
-1.051. Puede observar que cuando se excluyen los valores “nombrados”, 
hay una diferencia significativa en el tamaño de los dos números, aunque la 
diferencia global no es tan grande. Así que aunque es preferible utilizar las 
cifras basadas sólo en valores comunes, si usted se ve obligado a utilizar los 
datos convencionales el resultado sigue siendo válido. La gran diferencia, 
entre los dos tipos de datos. se produce cuando las tasas de interés establecen 
un movimiento importante, que tiene un profundo impacto sobre los valores 
“nombrados”. 

Como ya ha visto, el cálculo es fácil Cuando se trata del trazado, todo lo 
que tiene que hacer es establecer una escala para la DJl en la mitad superior 
del gráfico y otra escala para este indice dor en la mitad inferior. Cada fin de 
semana trace el nivel de cierre del DJI del viernes frente a esta cifra. 

Ahora vamos a pasar a la interpretación, Aunque hay varios modos de 
utilizar estos datos, he hallado dos. que a mi gusto son los más fáciles y 
rentables. 

Primero, cuando este indicador estaba en territorio positivo, era una señal 
favorable a largo plazo. Cuando estaba en territorio negativo, Semana tras 
semana, nos encontrábamos ante un mercado con mala salud. 


Segundo. cuando tome forma una divergencia importante, se está empe- 
zando a producir una vuelta en la tendencia. El gráfico 8-11 es un perfecto 
ejemplo. era el año 1982 (punto E). A pesar de que este indicador permaneció 
en territorio negativo. mostrando que la tendencia principa! era todavía 
bajista. se estaba produciendo algo alcista y muy excitante. Mientras la DJI 
siguió descendiendo durante los ocho primeros meses de 1982. este indi- 
cador siguió subiendo durante este tiempo. Esto mostraba que los valores 
seguían cada vez menos a la media en dirección sur; era una señal de 
fortalecimiento técnico. Este era un caso perfecto de divergencia positiva y 
fue también uno de los varios casos de no-confirmación que me ayudaron a 
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ponerme al alza en julio de ese año, antes de que comenzara en agosto el 
mercado al alza. Del mismo modo, a finales de 1974 el mercado continuó 
moviéndose hacia abajo bruscamente, mientras que este indicador se incli- 
naba ligeramente hacia arriba. Esta fue una maravillosa predicción del 
poderoso mercado al alza de 1975-76. 

Por otro lado, mientras la DJI seguía ascendiendo durante el período de 
finales de 1972 a primeros de 1973, el diferencial se dirigía hacia abajo 
(punto A). Esta acción predijo claramente la llegada del mercado a la baja 
de 1973-74. Esta misma figura se volvió a presentar a finales de 1976 (punto 
C) comienzos de 1981 (punto D) y finales de 1983. Las tres señales negativas 
se produjeron justo antes de los mercados bajistas. 

Observe ahora la super recuperación de 1987 (punto G). Aunque el 
mercado se disparaba hacia arriba, este indicador se negaba a subir, y en 
realidad descendió un poco. Esto mostraba que había algo podrido bajo la 
superficie, Cuando el indicador se siguió debilitando en octubre, junto con 
otros varios indicadores de los nuestros, se supo que se avecinaba un gran 
problema. El crash de octubre de 1987 hizo que se cumpliera la profecía. Por 
lo tanto, es obvio que este indicador a largo plazo de tan fácil construcción 
es uno de los que siempre debe seguir. 


AQUÍ NO HAY AISLAMIENTO 


Debido a los rápidos medios de comunicación de los que disfrutamos hoy 
en día, y teniendo en cuenta que todos los socios operativos de los Estados 
Unidos reciben algo más que un simple interés gracias a la fuerza de nuestro 
dólar, los mercados de países extranjeros están más en sintonía entre sí que 
antes. Si se interpreta adecuadamente, esta creciente interdependencia puede 
ser un útil indicador a largo plazo para nuestro mercado. 

Es muy fácil seguir la pista de lo que está ocurriendo en el globo terrestre 
utilizando las estadísticas que Barron's publica cada fin de semana en la 
sección International Trader (ver gráfico 8-12). *Ofrece información sobre 
18 mercados de valores además del nuestro, Los precios de los mercados se 
dan en moneda loca) y en dólares americanos. Como el dólar ha girado a 
modo de yo-yo durante los últimos años, creo que es mejor utilizar las 


* Adicionalmente, tienen una excelente sección de mercado a la vuelta de la hoja. que hace a 
la publicación ser muy valiosa para técnicos con seriedad 
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GRÁFICO 8-11 


o 


2700 

2600 / 
2500 / 
San D. J. Industrial 
2200 

2100 

2000 

1900 

1800 

100 

1500 

1500 

1400 

1300 


1200 
1100 A 


DN S > 
700 E 


g Diferencial Máximo-Mínimo NYSE 


tsólo valores comunes - semanal} 


Ea Py inf, 


+500 


pe 
-s00 TVN 


1000 
—1500 


iS 
— 


[73174 |75 [76 |77|78179]'80] 81 |'s2183)84]85|:86 |:87 


FUENTE: Tne Prolessionai Tape Reader 


head 


O A Miiat 


294 Capítulo 8 


GRÁFICO 8-12 
Mercados de Valores Globales 
En Moneca Loca! En Dólares USA ' 

Indice Cambio %| 11/12 [Gama 52 Semanas Cambio % 11/12 Gama 52 Semana: 
ElMundo -20 312,1 | 410.2- 295,9 -2,2 390,0 495,9 234,1 
EAF.E? -20 438,2 | 574,5- 4125 -2,3 703,6 876,1- 550.0 
Autralia -22 234,7 | 433,2- 222,2 .1,1 143,0 285,3- 135.0 
Austria -46 202,0 | 270,2- 197,8 52 418 592,2 4216 
Belgica +11 270,0 | 395,0- 261,5 +06 380,2 514,1- 3396 
Canada -0,9 330,7 | 460,4- 316,3 +00 2714 374,5 2522 
Dinamarca -4,1 339,2 | 417,5- 334,9 -1,5 3900 463,5- 345,2 
Francia -25 301,7 | 467,6- 278,3 3,1 2921 427,4- 2719 
Alemania -2,9 164.8 | 264,0- 147,3 -3,3 357,2 505,4- 326,7 
Hong Kong +7,2 | 1517,5 | 2803,4- 1415,0 +7,3 1080,0 1994,1- 1006,6 
Italia -1,4 387,4 | 598,9- 370,4 -3,7 194,7 290,0 1878 
Japón 45 | 1047,8 | 1360,1- 835,0 -48 2782,1 3439,2- 1831.5 
Méjico +6,1 [36186,4 | 78086- 7592,2 +45 269,2 618,2- 1152 
Países Bajos +4,6 229,2 | 332,5- 199,8 +4,4 436,7 567,3- 329.8 
Noruega -3,9 426,8 | 728,5- 370,4 -4,7 4740 7843- 4176 
Sing/Malays -1,9 454,3 | 848,3- 442.8 «4,8 6823 1236,4- 666,7 
España -3.5 198,1 | 284,6- 163,0 46 1216 163.7- 842 
Suecia -4,8 689,8 | 1058,3- 655,2 -5,4 585,3 857,3- 560,7 
Suiza -0.5 150,3 | 220.7- 138,6 -1,1 4644 619,6- 440,5 
Gran Bretaña+3,6 509,8 | 736,2- 469,5 +31 3748 500,7- 230,8 
USA, -22 232,8 | 313,9- 210,5 -2,2 2328 313,9- 210.5 
Base: 1-1-1970 = 100 

"Ajustado para fluctuaciones de mercados extranjeros relativos al U.S. $. 

*Europa, Australia, Far East Indice. Fuente: Barron's 

Fuente: Morgan Stanley Capital International Perspective, Genova. 


FUENTE: Reimpreso de Barron's, 16 de noviembre de 1987, p. 65, ©. Todos los derechos reservados 


precios en la moneda del país. Todo lo que tiene que hacer es trazar estos 
mercados con una base semanal y esperar a que se produzcan formaciones 
significativas. 

Los estudios que he realizado me han convencido de que en los Estados 
Unidos los movimientos de mercado más importantes se producen cuando 
la mayoría de los mercados del mundo están de acuerdo. Esto es así en ambos 
lados, o sea, en el alto y en el bajo. A comienzos de 1973, PTR dijo, “Las 
industrias londinenses han sufrido la caída más brusca de toda su historia...se 
ha completado un amplio techo y se ha establecido una tendencia claramente 
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hajista...Peroen vez de apurarse por las pérdidas que van a sufrir los ingleses, 
tenga presente el hecho de que esto es un serio aviso para nuestro propio 
mercado.” Muy pronto su mercado y e] nuestro sufrieron un crash. 

No fue solamente Londres (gráfico 8-13) el que tuvo problemas. Sucedió 
lo mismo en todos los mercados extranjeros. Australia, Francia, Japón y 
Alemania del ocste fueron especialmente negativos, rompiéndose a partir de 
una importante figura de techo de etapa 3. Francia (gráfico 8-14) dio una 
señal de venta especialmente oportuna cuando rompió por debajo del 
soporte principal y completó su techo a finales de 1972, unas semanas antes 
de la cresta de DJI en enero de 1973, 

En 1981 se repitió la misma historia justo ante» de que el mercado ala baja 
de abril 1981 a agosto de 1982 cegara Wall Street. Austria (gráfico -8-15) 
lanzó una señal de mercado a la baja a comienzos de 1981, unos meses antes 
de que el mercado de Estudos Unidos tocara techo. Además, Francia (gráfi 
8-16) dio una señal bajista cuando nuestro mercado alcanzaba la cresta 
Ambos avisos dejaron claro que era el momento apropiado para poner en 
orden las inversiones, ya que había muchas probabilidades de que el 
problema bajista llegara pronto a nuestras costas. Por si todavía quedaba 
alguna duda, Australia, Canadá, Hong Kong, y Singapur aparecieron tar- 
bién con su mensaje bajista. El resu:tado final fue un duro período de 16 
meses, entre 1981-1982 en los que el mercado bajista sigue su curso 

Lo bueno es que este indicador a largo plazo funciona igual de bien en el 
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lado alcista, Entre la oscuridad y lus malas noticias que circulaban oor Wau!l 
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GRÁFICO 8-14 
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GRÁFICO 8-15 
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Street en la primera mitad de 1982, este indicador fue sin duda un rayo de juz. 
El Reino Unido (gráfico 8-17) comenzó a subir a finales de 1981, y los países 
bajos y Alemania occidental formaron una sólida base de etapa 1 mientras 
que nuestro mercado a la baja seguía caminando hacia abajo. Después, los 
tres confirmaron que se acercaba la marea alcista a nuestro mercado, y 
comenzando en la segunda mitad de 1982, cuando todos establecieron fugas 
hacia arriba. 

Es obvio, que esto es algo que usted deseará controlar de cerca. Sin 
embargo, esto exige un tiempo considerable, así que le daré una buena 
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noticia: Un modo muy simple de seguir este indicador consiste en trazar sólo 
la media del mercado mundial con una base semanal. Barron 's proporciona 


 estenúmero en su tabla Global Stock Markets (gráfico 8-12). Esto le dará una 


idea aproximada de lo que está sucediendo en todos los mercados extranje- 
ros. Trácelo cada fin de semana. También sería conveniente que calculara y 
trazara una media móvil para esos datos. 

Como puede ver en el gráfico 8-18, este indicador:clave a largo plazo 
emitió una importante señal de compra cuando se movió por encima de su 
MM de 30 semanas en el verano de 1982 (punto A). Permaneció en una 
posición favorable hasta finales de 1953, cuando se formó un techc de etapa 
3. A partir de ahí, a comienzos de 1984, esta media se debilitó cada vez m 
hasta romperse por debajo de la MM (punto B). Esta actuación encajaba 
perfectamente con el joven mercado a la baja del período encro-julio de 
1984, Este indicador mostró una fuerza excepcional más tarde en 1984 
(punto C) al fugarse hacia arriba por delante del mercado de los Estados 
Unidos. Esto demostró ser una excelente señal del excitante movimiento al 
alza de 1985-agosto 1987, que estaba acumulando presión en los Estados 
Unidos. Después, tras cerca de tres años de increíble fuerza, la media 
mundial comenzó a formar un claro techo de etapa 3 (punto D). Esta era otra 
razón para ponerse a la defensiva tras la cresta de agosto en los Estados 
Unidos. Finalmente. cuando el soponte clave y la MM de 30 semanas fueron 
violados en octubre (punto E), estuvimos ante otra clara señal de que seguir 
soñando con un Dow de 3.000 era un suicidio. 
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j GRÁFICO 8-18 


1 1982 


-x La Media del 


Mercado Mundial D 


{1983 


Alemania Occidental 
| 1979 y 1980 


Aani 


100 
90 
80 


MM de 30 semanas] 


FUENTE: The Professiona: Tape Reaoer 


o 
a- 
£ 
> 

E 
3 
e 


SEGÚN GM... 


A finales de los años 50, el ministro Cnarles Wilson comentó que” lo que es 
bueno para GM es bueno para America. "General Motors no tiene ya el poder 


mercado no es una democracia 
valor hacia la tendencia princi c on E ismo mi 
Los valores más operados y jos favoritos institucionales importan mucho 


adores y provocado- 


más que los valores secundarios. Entre todos estos 


res de movimientos. hay uno que debe mantener siempre bajo estrecha 
vigilancia. General Motors. Nunca e: e el mensaje de este valor clave en 
el vacío, pero cuando emita una señal importante que esté sincronizada con 
la mayoría de los indicadores de este capítul: 

Otra ventaja que tiene. es que no es necesario emplear mucho tiempo para 
hacer el seguimiento. Sólo, asegúrese de observar la actuación de Genera? 
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. Motors cuando analice los gráficos. Existe un método muy simple. que es 


utilizado por muchas personas para medir la salud (o la falta de ella) de este 
valor clave. Se denomina la regla de cuatro meses. Tan sólo dice que, si GM 
D hace un nuevo máximo ( (o mínimo) í en cuatror meses, es una 
la tendencia principal de GM va a dar la vuelta. En los últimos 


del 70% de las señales de la regla de cuatro meses han sido rentable: Loque 


es todavía más impresionante es el hecho de que ninguno de sus fallos se 
equivocó en más del 10%. Y hay que decir a su favor, que muchas de las 
señales del lado alcista proporcionaron fabulosos beneficios. 

Yo sigo la regla de cuatro meses en el PTR, y merece la pena que usted 
también lo haga. Pero lo que ha resultado ser de gran ayuda, a la hora de medir 
el momento exacto de entrada o salida en el mercado, es la aplicación de! 
análisis de etapas as al gráfico de General Motors. Si los dos métodos están en 
L desacuerdo, siga siempre el mensaje emitido por nuestra técnica de gráficos. 

Cuando complete un techo de etapa 3 y penetre en la etapa 4, será momento 
de preocuparse, aunque ese mes GM haya alcanzado un nuevo máximo 
durante el último mes. Lo contrario se produce cuando General Motors se 
fuga de una base de etapa 1. Otro factor que hay que tener en consideración 


es el concepto de análisis de divergencia, con el que: yase debería sentir más_ 


alerta, 
El gráfico 8-19 muestra un excelente ejemplo de GM ayudando a 


localizar un importante suelo, Durante el mercado a la baja de 1973-74, se 
produjeron nuevos mínimos para verificar que 


generación estaba todavía intacto. Pero a mediados de 1974, cal 
para GM. Primero rompió por encima de su línea de tendencia a la baja, 
después completó un doble suelo y, finalmente, saltó por encima de su MM 
de 30 semanas. Esta favorable señal coincidió conel comienzo del dinámico 
mercado al alza de 1975-76. 

El mercado dejó de ser truculento durante la tendencia bajista de 1981- 
82 (gráfico 8-20). Mientras las medias se movían lentamente hacia abajo, 
GM comenzó a formar una base de etapa 1 durante la primera cuarta parte 
del año 1982. En mayo de ese año, el valor penetró en la etapa 2, lo que era 
un temprano aviso de que el mercado a la baja estaba a punto de expirar. 


puse a la baja en julio cuando la mayor parte de mis indicadores me 
mandaban mensajes favorables sobre GM; pero no fue hasta agosto, cuando 
. las medias móviles alcanzaron el mínimo en el mercado a la baja y nació el 
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GRÁFICO 8-19 
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toro. No crea, como otros muchos jugadores de mercado, que tiene que ira ; 
la caza de gangas por el hecho de que los me cados a ala baja den! la Vuelta tan | 
rápidamente. ¡Esto no es en absolut 
girohacia arriba se producen muchos 
su trabajo técnico, lo reconocerá. 
iferencia de muchos indicadores, como el índice de momento, las 
señales de GM, en los techos, son tan oportunas gomó las emitigas en los 
mínimos principale comienzos de 1966, GM dio una señal de paligro a! 
negarse a mejorar su máximo de 1965, a pesar de que el DJI se catapultó hacia 
otra cresta. Esta divergencia era un importante aviso. Otra señal negativa era 
la poca fuerza relativa y la actuación de techo de etapa 3 que tuvo lugar a 
comienzos de 1966. Finalmente, ya no hubo ninguna duda de que iba a haber 
problemas cuando rompiera por debajo del soporte y de la media móvil. Poco 
después, cuando los precios se rompieron bruscamente, el mercado a la baja 
de 1966 :ntró en el libro de récords. 

Este indicador no pronosticó el mercado a la baja de 1969-70, eso sería 
demasiado sutil. ¡Lo dijo a gritos! Mientras el DJI volvía en diciembre de 
1968 a su máximo de 1966, GM caía miserablemente. Ni siquiera se acercó 
a su máximo de 1966, y a principios de 1969 rompió por debajo de su MM. 
Se acercaban los problemas. ¿ 

GM llevó a cabo un trabajo igualmente bueno antes del mercado a la baja ~ 
de 1973-74. GM no sólo no se movió hacia un nuevo mínimo en enero de 
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1973, como hizo el DJI, sino que ni siquiera se acercó a su cresta de 1971. 

Esta divergencia era asustadiza. Y cuando cayó por debajo del soporte y de 

a MM de 30 semanas a comienzos de 1973 (ver gráfico 8-21), usted debería 

haber sabido que era hora de despedirse de las buenas noticias y comenzar Ñ 

vender GRÁFICO 8-22 . 
Finalmente, vamos a examinar un caso más reciente. ¿Ofreció este 

indicador alguna pista de venta antes del histórico crash de octubre de 1987? 


CORTESIA DE MANSFIELD STOCKS CHARTS 


¡Apueste a que sí! Al igual que los demás indicadores que hemos visto eneste 
capítulo, GM dijo "vender" antes del crash de 1977, Observe la actuación del 
precioen 1987, en el gráfico 8-22. Aunque ese mes de agosto General Motors 
alcanzó un nuevo máximo, sólo unas semanas más tarde aparecieron avisos 
de que iba a haber problemas. Ésta es la razón por la que yo hago siempre 
mucho más énfasis en sistemas flexibles como el análisis de etapas, que en 
sistemas rígidos como la regla de cuatro meses. Aquellos inversionistas + 
analistas que siguieron ciegamente el último método creyeron que, por lo 
menos hasta diciembre, no había nada de que preocuparse. Pero, cuando vea 
el gráfico, comprenderá por qué el peligro estaba claramente señalado en el 
periodo de finales de septiembre a primeros de octubre. GM dio la vuelta 
bruscamente y se rompió por debajo de su línea de tendencia alcista a largo 
plazo. Después violó su MM de 30 semanas. Mientras se produc odo 
el DJ] se recuperaba desde cerca de 2.500 hasta los 2.600 aproximadamente. 
Ésta era una razón para pre Si1 j que ha 
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s los indicadores estaban en baja forma, Por lo tanto, 
aconsejé a todos los subscriptores de PTR qu pusieran a la defensiva. 
Recuerde, es difícil para cualquier mercado subir en un fuerte ataque si GM 
ne a la subida; y es igualmente difícil que un mercado a la baja se 
agarre a su asidero si GM se niega a bajar. Por lo tanto, este simple indicador 
es uno de los que debe vigilar de cerca. Cuando emita el mensaje de que está 
en armonía con la mayor parte de los excelentes indicadores que hemos visto 
en este capítulo, ignore su mensaje corriendo su propio riesgo. 


BARATO O CARO 


El siguiente indicador a largo plazo muestra que realmente soy pragmático. 
Aunque creo firmemente en el enfoque técnico, siempre intento ser lo más 
objetivo posible. Cuando doy seminarios, a menudo hago el chiste de que si 
tirando dardos a la lista de valores consiguiera la respuesta adecuada el 80% 
de las veces, me convertiría en el indicador n°51 enel "Peso de la Evidencia" 
de PTR. Fundamental o gráfico, todo lo que deseo es obtener una visión de 
la actuación del mercado futuro. Desafortunadamente, el valor predictivo de 


la mayor parte de los indicadores fundamentales que he probado, no son 


precios de los valores como múltiplos de los dividendos. En otras palabras, 
¿qué le costaría, en términos de precio del valor, comprar dividendos por 
valor de un dólar? 

Antes de seguir profundizando en esta teoría, he aquí el modo de calcular 
esta proporción P/D. Todos los fines de semana en la sección Market 
Laboratory de Barron's , hay una tabla (ver gráfico 8-23) titulada "Indexes" 
P/Es & Yields." La revista Barron's del 23 de noviembre de 1987, decía lo 
siguiente: El rendimiento de la media industrial de Dow Jones al cierre del 
20 de noviembre era del 3,58%. En todos los demás lugares de la sección 
Market Laboratory encontramos que el DJI cerró a 1.914. El siguiente paso 
consiste en multiplicar el cierre del DJI porel porcentaje de rendimiento. En 
este caso, la cifra es 68.52 (1914 veces el 3,58%, que se debe cambiar a 
0,0358 en forma decimal, iguala 68,52). Ese 68,52$ es el dividendo que 
pagan generalmente los 30 valores del Dow. Ahora estamos ya preparados 
para el paso final. Comoel indicador es la proporción precio/dividendo, todo 
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GRÁFICO 8-23 
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lo que tenemos que hacer ahora es plasmar el precio del DJI y dividirlo entre 
el dividendo (1.914 dividido entre 68,52). Esto nos da una proporción P/D 
de 27,9 (redundee los decimales).? 

Ahora ya estamos preparados para entrar en acción. Este indicadora muy 
largo plazo es excelente para identificar importantes zonas de techo y suelo, 
Todo el mundo habla sobre el mercado en términos de barato o caro, pero cso 
es subjetivo. Sin embargo, este es un modo de decidir objetivamente. Los 
descensos de la proporción P/D hacia el área 146 17 se han producido aveces 
cuando los valores comunes eran gangas poco comunes. Por otro lado, 
cuando los valores se encarecen en cuestión de ingresos, entonces es el 
momento de estar en guardia contra la formación de un techo principa 
Históricamente, un movimiento por encima de 26 ha sido una lectura muy 
peligrosa, mientras que una cifra superior a 30 ha sido una señal de que los 
valores están extremadamente sobrevalorados. 

Antes de seguir adelante asegúrese de entender que aunque éste no es un 
indicador de precisión, es increíblemente útil, pero sólo cuando se utiliza 
junto con los demás indicadores de este capítulo. Comprenda que la señal 
favorable, o desfavorable, aparecerá con frecuencia antes de que sea 
momento de emprender la acción. Una figura bajista significa que el 
mercado está entrando en una zona de alto riesgo, que casi seguramente irá 
seguido de un crash. Pero ese mercado a la baja puede tener todavía un año 
o dos por delante. Así que si todos nuestros indicadores a largo plazo son 
todavía bajistas, siga en el lado largo, pero no deje de vigilar la puerta de 


? Ahora que ya entiende la teoria que hay detrás del indicador, el modo más rápido de calcutario 
es dividir 10% entre el porcentaje de rendimiento tejem. , 100 dividido entre 3,58 = 27.9). 
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GRÁFICO 8-24 
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- salida, Cuando el indicador se vuelve favorable, sucede todo lo contrario. Un 

“perfecto ejemplo de esto es lo que ocurrió cuando la proporción P/D cayó 
hasta un nivel muy bajo y favorable en 1932. Este indicador mostró 
perfectamente que estaba alzando el vuelo un increíble mercado al alza, pero 
que no había que ponerse al alza de un modo demasiado agresivo hasta que 
nuestras herramientas de tiempo (como por ejemplo la DJI en relación con 
su MM) se volvieran positivas. 

En el lado favorable se registraron lecturas alcistas en 1932, 1937, 1942, 
1949, 1974 y 1980. Todas y cada una de ellas fueron seguidas de un mercado 
al alza muy rentable. Pero algunas lecturas, como las registradas en 1932, 
1942 y 1980, se produjeron un año antes. Así que considere este indicador 
como uno de los que identifican formaciones alcistas o bajistas, pero hasta 
que no salta el chispazo (que nuestros indicadores identificaran) no hay 
explosión, aunque el gas esté cayendo a chorros en la habitación. 

En el lado negativo se alcanzaron niveles de alto riesgo en 1929, 1935, 
1939, 1959, 1961, 1965, 1968, 1972 y 1987. La señal de 1987 fue especial- 
mente útil cuando la proporción precio/dividendo se acercó al nivel 40, ¡la 
lectura más peligrosa de los anteriores 20 años y una de las más altas de la 
historia! No es sorprendente que el Crash de 1927 fuera tan severo, porque 
el indicador estaba mostrando que había que sacar muchos excedentes de la 
cinta. De nuevo, esta proporción se volvió claramente negativa a principios 


FUENTE: The Professional Tape Reacer 


NP 


Los mejores indicadores a largo plazo 307 


de 1987. aunque la mayoría de nuestros otros indicadores a largo plazo no 
se unieron a la fiesta bajista hasta después de la cresta de agosto de 1987, 


EN CONTRA DE LA MULTITUD 


Todos los indicadores que hemos estado viendo tienen, al menos. una cosa 
en común, y es que se pueden medir de modo objetivo. Todos ellos están 
basados en estadísticas específicas (como avances y descensos, o nuevos 
máximos y mínimos). Sin embargo, hay un indicador que es subjetivo y no 
se basa en señales específicas, y que a pesar de todo es muy útil. Se la conoce 
como teoría de la opinión contraria 
Esta teoría se relaciona con el innato instinto gregario que aflige a los 
inversionistas. * Un principio básico de esta teoría es que la mayoría de la 
gente se siente más segura cuando forma parte de la corriente principal. Por 
esta razón, los inversionistas tienen una opinión consensuada. Refuerzan 
entre sí sus creencias y apartan toda evidencia que pudiera apoyar otras 
conclusiones. En el mercado. este comportamiento lleva a un excesivo 
optimismo justo antes de un crash, y a un pesimismo general en el suelo, Las 
personas que utilizan lu teoría de la opinión contraria intentan descubrir cuál 
es la opinión de consenso. para actuar después de modo contrario, 5 
Quiero prevenirle. antes de seguir adelante, La opinión contraria es una 
valiosa herramienta cuando se utiliza correctamente. Desafortunacamente, 
ni siquiera uno de cada cien inversionistas la entiende, aunque a todos les 
gusta ser sofisticados y pensar que la están utilizando, No cometa el mismo 
error de tantos otros que intentan forzar una respuesta de la OC cada semana 
o cada pocas semanas. Puede que una verdadera señal tarde un año o más en 
aparecer. Sólo es válida cuando un tema predominante empieza a jugar su 
papel en los medios de comunicación y es plenamente aceptado desde Wall 
S hasta Main Street. No crea que la OC consiste sólo en llamar a su 
corredor. descubrir que él está al alza, y después decidir que usted se va a 
poner a la baja. El truco consiste en esperar a que se forme una opinión 
unilateral para que. en consecuen lodo el mundo crea saber algo, y 


después empezar a dudar de esa sabiduría convencional. Creo firmemente en | 


el slogan que dice. "Cuando todo el mundo sabe algo, no merece la pena 
saberlo”. ` 


* Uno de los mejores practicantes de la opinión contraria fue Garfield Drew. quién escribió 
durante muchos años The Drew Odd Lot Studies (Los extraños estudios de Drew) 
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Cuando una verdadera opinión unilateral se aferra a Wall Street, se vuelve 
ta 1 que 1 n: Estoy 
en desacuerdo con aquellos que creen que la opinión contraria, por s sola, 
es suficiente, No es cierto, Yo veo la OC como un potencial psicológico, del 
mismo modo que la proporción precio/dividendo representa un potencial de 
valor. Ninguno de los dos potenciales debe hacerle nunca comprar o vender 
si todos Jos indicadores de tiempo están en desacuerdo. Cuando la OC 
obtiene el acuerdo de las demás herramientas técnicas, prepárese, porque 
iento de mercado. 


> 


mayoría de los analistas eligen utilizar las cifras de sentimiento alcista o 
bajista recopiladas por servicios como Investors Intelligence, ? Aunque yo 


sigo estas cifras y las encuentro útiles, también es verdad que fluctúan un 
poco. Para obtener señales importantes, yo prefiero investigar la prensa 
| financiera. Los titulares de los periódicos y-de las revistas no pretenden ser 
i eriódicos, porlo tanto lo 


' un indicador, ¡pero,lo_son 


l temor; mientras que en tiempos alcistas, lo que podemos ver es 

| un gran torrente de titulares optimistas, 

” Untitular, o la primera página de una revista, es a menudo todo lo que se 
necesita para que usted responda rápidamente "eso debe estar equivocado”. 
Después, cuando todos nuestrosindicadores están de acuerdo, usted sabe que 
el mercado está preparado para un movimiento realmente importante. A 
finales de 1974 se produjo lo que podría ser un perfecto ejemplo de este 
síndrome. Tras el peor mercado a la baja desde 1929, uno de los periódicos 
financieros líderes publicó en primera página la imagen de un temible oso 
negro. Para hacer todavía más énfasis, mostraron el oso derrumbando los 
pilares de Wall Street. Como la mayoría de mis otros indicadores a largo 
plazo se estaban volviendo positivos en aquel momento, ése fue un momento 
perfecto para ignorar el síndrome de temor que sacudía Wall Street y 
comenzar a comprar. En el verano de 1978, se produjo otra clásica señal de 
opinión contraria. Otra importante revista de negocios publicó en la portada 
una historia titulada "La muerte de las acciones”. No es sorprendente que el 
mercado experimentara un importante avance que duró, al menos, tres años. 
Todavía más difícil de creer, aunque igualmente cierto, es que la misma 
revista publicara una nueva historia sobre el mismo tópico cinco años más 


? Investors Intelligence, 30 Church Street, New Rochelle, NY 10801. 
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tarde. Esta vez, publicaron en la portada un toro y un titular que decía " El 
Renacimiento de las acciones.” Esto era a finales de la primavera de 19; 


Sólo unas semanas más tarde, en junio, los valores especulativos registraron 
un importante máximo y después sufrieron un crash. Los valores importantes 


lucharon por subir durante unos cuantos meses antes de chocar contra 
el mercado y antes de ser fuertemente golpeados en el joven mercado a la 
baja de enero a julio de 1984. 

Noquiero decir que haya que fiarse de una revista o periódico determinado 
sólo porque los medios de comunicación representen la psicología del 
momento. Sólo debe ser consciente de que aparece con frecuencia en la 
prensa y que debe aprender a utilizarlo adecuadamente, en vez de dejar que 
esto le afecte de un modo erróneo. 

Muchos titulares son todavía mejor que un sólo titular, to: 
refuerzan el mismo sentimiento. Observe el montaje (gráfico 8-25) que 
apareció en The Professional Tape Reader a finales de 1974 y comprenderá 
lo que quiero decir. Tras el devastador golpe bajista de 1973-74, los titulares 
hablan de enormes detenciones involuntarias, de beneficios ridículos y de 
una posible depresión mundial. Todos sabemos, o deberíamos saber, que se 
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GRÁFICO 8-26 
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supone que el mercado toca techo con las buenas noticias y toca el suclo con 
las malas. Muchos inversionistas lo olvidan y se mueven con las noticias. Los 
titulares que informan de tan malas noticias hacen que el consenso de opinión 
Megueacreerquee! mercado va a sufrirun crash mucho más fuerte. Entonces 
es cuando se forma un suelo. No es ninguna casualidad el hecho de que unas 
semanas después de la publicación de estos titulares el mercado dejara de 
sufrir el peor crash desde la Gran Depresión. 

Ahora, preste atención al gráfico 8-26. Cuando se publicó todo esto. el 
mercado se encontraba inmerso en un delirio alcista. Uno de los periódicos 
más prestigiosos del país decía "; Vienen los toros!" Además la tasa principal 
estaba descendiendo y los beneficios subían. ¿No sabría usted que el 
mercado estaba cerca de alcanzar su cresta de 1976 en 1.026? Muchos 
indicadores a largo plazo se estaban volviendo negativos, por lo tanto. era de 
prever que se estuviera poniendo en marcha el mercado a la baja de 1978. 

La figura es siempre la misma. En el verano de 1982 sucedió lo que podía 
ser otro ejemplo de opinión contraria (gráfico 8-27). Aunque muchos 
analistas e inversionistas estaban convencidos de que había una severa 
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recesión y un Dow de 500 a la vuelta de la esquina, yo emití una señal de 
compra. ya que la mayoría de mis indicadores clave se volvieron positivos, 
en contra de lo que afirmaban las noticias. 

Finalmente. examinemos cual era el clima psicológico en 1987 mientras 
se formaba ese importante techo. Uno de los más terribles titulares desde el 
punto de vista de la OC fue el que publiqué por segunda vez a finales de 
agosto, y que decía lo siguiente ” Dow 3.000; No se trata de " 
“cuándo” (gráfico 8-28). El hecho de que una revista financiera sintiera de un 
modo tan fuerte que el lado alcista era 21 único posible, era una importante 
señal. Sumé esto amis otros indicadores técnicos quese estaban debilitando. 
y esio me hizo adoptar una posición muy defensiva que ayudé a los 
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GRÁFICO 8-28 
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subscriptores de PTR a apearse del histórico crash de 1987. Para poner peor 
las cosas, cuando el mercado dejó de patinar, halló la calma y no el pánico. 

De ahora en adelante, tenga mucho cuidado con los titulares. Cuando este 
indicador hable y obtenga el acuerdo y aprobación de los demás indicadores. 
asegúrese de escuchar su mensaje, 


CAPÍTULO 9 


PROBABILIDADES, FINES 
Y BENEFICIOS 


¡Yacasi lo tiene! Aunque ya nunca aprenda ninguna otra técnica de mercado 
y se quede con las que yo ya le he enseñado, usted va a conseguir grandes 
éxitos en el mercado, siempre y cuando las aplique con fe. Ahora vamos 4 
dar los toques finales a su educación. Volviendo a nuestra analogía del tenis, 
usted conoce ya las técnicas avanzadas que pueden convertirle en un 
campeón. Ahora que ya es un maestro del análisis de etapas, sepa que existen 
Otras, áreas además de los valores, a las que se puede aplicar este análisis ¡y 
con resultados muy rentables! 


DIVERSIÓN CON LOS FONDOS 


El primer área que vamos a ver son los fondos mutuos. Este es un juego fácil 
de manejar y de riesgo relativamente bajo. La mayoría de los inversionistas 
observan los fondos mutuos como inversiones a largo plazo que se deben 
comprar y guardar a toda costa. Esto es absurdo por varias razones. Primero, 
después de conocer el modo de cronometrar Jos movimientos importantes, 
¿por qué razón iba aquedarse sentado durante una tendencia a la baja de etapa 
4? Segundo, cada vez más fondos siguen el camino de "sin cargos” o "bajo 
cargo”. ' Finalmente, ahora existen muchos fondos que ofrecen un fondo de 
valor agresivo así como un fondo de dinero de mercado. Para inducirle a 


` Los fondos sin cargo no aplican tarifa por la compra o venta del fondo. Se vende y se compra 
al valor activo neto. Un fondo de bajo cargo aplica una tarifa relativamente pequeña, gensralmente 
de un 25% 6 3% 
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mantener el dinero en sus cofres, permiten los cambios entre fondos, 
generalmente, con una simple llamada telefónica. Esto establece, inmedia- 
tamente, el potencial necesario para que la operación y la inversión sean muy 
rentables. Todo lo que tene: ue hacer es comprar un fondo agresivo 


cuando el mercado se vuelvz claramente alcista (como a mediados de 1982 


y finales de 1986), y vender y penetrar en un fondo de dinero de mercado 
cuando aparece la etapa 4 (como en enero de 1984 y primeros de octubre de 
1987). 

Cuando hace años comencé a recomendar el intercambio de fondos 
mutuos, sólo había un puñado de fondos que ofrecían esta oportunidad. Pero 
el crecimiento de las industrias de fondos mutuos ha hecho que se conviertan 
en algo normal, 

El gráfico semanal de Stein Roe Capital Opportunity (gráfico 9-1) 
muestra Jo fácil que es aplicar esta estrategia. En el verano de 1982, la media 
móvil de 30 semanas se allanó finalmente tras una tendencia bajista que 
había durado 14 meses. Después, cuando el fondo se movió por encima de 
su MM de 30 semanas en 13,508, se emitió una señal de bajo riesgo. Como 
no está permitido que uno mismo coloque sus propios stops de venta en los 
fondos mutuos, debe utilizar stops mentales (queriendo decir con esto que si 
se cierra por debajo de su punto de stop de venta, lo que debe hacer es 
venderlo). En este caso el stop se debería haber colocado inicialmente por 
debajo del mínimo en el punto A. Cuando este gráfico se volvió favorable 
sólo era cuestión de mantenerlo mientras el fondo se disparaba hacia arriba. 
Un año más tarde cuando Stein Roe se rompió por debajo de su MM, era el 
momento adecuado para salir del fondo agresivo y entrar en un fondo de 
dinero de mercado con una ganancia en mano del 100%. 

La ventaja del uso de fondos mutuos para capitalizar los ciclos del 
mercado es que usted no tiene que estudiar detenidamente todas las páginas 
de los gráficos individuales de los valores. Todo lo que tiene que hacer es 
mantener algunos gráficos de los fondos que están teniendo una mejor 
actuación junto con sus medias móviles de 30 semanas.*Esto sólo lleva unos 
cuantos minutos del fin de semana y merece la pena el esfuerzo. 

Si no está usted familiarizado con el cálculo de la MM de 30 sernanas, 
tranquilícese. Primero, vuelva a leer en el capítulo 1 la descripción de media 
móvil. Después, vuelva a este ejemplo y lo entenderá perfectamente. 


2 Más tarde, en este capítulo, haré una lista con los fondos sincargo que permiten el intercambio 
telefónico y que han tenido buenos récords durante los últimos años. 
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GRÁFICO 9-1 


Stein Roe 
Capital Opportunity 


30 
(semanal) 


Venta 


25 


20 


MM de 30 semanas 


1981 | 1982 | 1983 | 1984 


El fondo XYZ (gráfico 9-2) tuvo los siguientes precios semanales durante 
las pasadas 30 semanas. 
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GRÁFICO 9-2 GRÁFICO 9-3 


Cómo construir una MM de 30 Semanas 
Semana Precio Semana Precio  Total30Semanas MM 30 Semanas 
4 -% 16 28,0 


Situación Especial de la Línea de Valor 
(semanal) 


2 29,5 17 27,9 I 
3 29,2 18 28,0 
4 29,5 19 28,1 
5 29,6 20 28,0 
6 29,4 21 27.3 
7 29,2 22 278 
8 29,0 23 27,7 
9 28,8 24 27,8 
10 28,9 25 27,9 
11 28,8 26 28,0 
12 28,6 27 27,7 
13 28,5 28 27,6 ji 
14 28,4 29 27,5 
15 283 30 27,4 853.0 28.43 
31 2772 850,2 28,34 


R 


Para dar el primer paso, sume las 30 semanas en su calculadora y obtenga 
A 30-week MA 


el total (853). Ponga el resultado en la columna de totales. Después divídalo 
entre 30 y con ello tendrá ya el punto de partida para la MM (28,43). Durante 
las semanas siguientes no es necesario repetir el largo proceso de sumar las 
30 nuevas semanas, Sume tan sólo la semana n*31 (27,2) al total de la última 
semana, después reste la semana más antigua (en este caso el total de la 
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semana más antigua es 30, recuerde trazar una cruz en su hoja de datos) del 
totalde la última semana de 853. Esto le daun total de 28,34. Con este método 
y una calculadora de bolsillo puede mantener varias medias móviles con sólo 
unos minutos de trabajo.? 

El gráfico semanal del Value Line Special Situation Fund (gráfico 9-3) 
muestra que tras obtener una señal de compra a finales de 1986, habría 
obtenido una señal todavía mucho más oportuna a primeros de octubre de 
1987 antes del histórico crash. El descenso que tuvo lugar durante las 
semanas siguientes no tuvo nada de sorprendente. Siguiendo nuestro siste- 
ma, usted podría haber contemplado con calma el histórico crash, desde el 
seguro puerto de su fondo de dinero de mercado, 


* Cuando su fondo tiene un ex-dividendo del 3% debe ajustar su gráfico. Simplemente. reste 
el dividendo del precio actual y sitúelo en la nueva escala. En lo relativo a la MM, substraiga el 
dividendo de los datos de las 30 semanas anteriores y vuelva a calcular la MM 
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Antes de seguir adelante, vamos a tratar la cuestión que probablemente 
usted estará a punto de preguntar. Esta excitante técnica de fondos mutuos 
parece muy fácil y rentable, así que ¿debo olvidarme de los valores y utilizar 
esta técnica exclusivamente? Mi respuesta es: para la mayoría de ustedes 
ino! El potencial es más dinámico en los valores individuales que en los 
fondos, así que sería un gran error ignorar ese área por completo. Pero 
dependiendo de su personalidad y del tiempo que le pueda dedicar al 
mercado deberá trabajar con una mezcla de intercambios de fondos mutuos 
y compras de valores. Si está muy interesado en el mercado y quiere 
dedicarle unas cuantas horas a la semana, obviamente, deberá poner más 
énfasis en los valores y menos en los fondos. Pero incluso este tipo de 
inversionista, debería colocar algún capital en el juego de intercambios de 
fondos. Yo recomiendo que utilice el intercambio de fondos para las cuentas 
individuales de jubilación y para los fondos de pensiones, y que ponga más 
dinero agresivo en los valores individuales. Si, en cambio, dispone de poco 
tiempo que dedicar al mercado, entonces es mucho más lógico que se incline 
más hacia los fondos que hacia los valores. 

Las reglas simples que le he enseñado para la compra y la venta cuando 
es violada la MM de 30 semanas, funciona muy bien para los inversionistas. 
Habrá muy pocas señales, y pueden registrar todos los movimientos princi- 
pales. Los operadores, sin embargo, deben utilizar un gráfico diario con una 
MM de 30 días. El potencial es todavía mayor, pero se requiere más trabajo 
y atención. Además, son más frecuentes los signos y las señales faisas. Por 
eso es usted quien debe decidir si se siente más a gusto con la inversión o con 
la operación, 


OPERACIONES CON FONDOS A LARGO PLAZO 


El gráfico 9-4 de Scudder International Fund muestra lo preciso que puede 
llegaraserel enfoque operativo, Tras registrar un super avance desde finales 
de 1986 (punto A) hasta mayo de 1987, el fondo envió una señal de venta a 
largo plazo cuando el precio diario se movió por debajo de la MM de 30 
semanas, Aunque la señal de venta resultó ser falsa, se aseguró un gran 
beneficio y el fondo debió ser recomprado cuando se fugó de nuevo y se 
movió hasta un nuevo máximo a finales de junio (punto B). De nuevo, este 
segundo movimiento hacia arriba fue excitante y rentable hasta que, a 
primeros de octubre, se emitió una seña) de venta (punto C), justo antes del 


crash de octubre. 
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GRÁFICO 9-4 
as Scudder Internacional 
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Sea consciente de que cuando se trata de gráficos de fondos diarios. debe 
prestar la misma atención a la formación del gráfico y a la media móvii de 
30 días para mantener las señales faisas en el mínimo. Salga siempre de! 
fondo si se rompe por debajo de la MM de 30 días, y compre el fendo sólo 
si cruza por encima de la MM a cono plazo y se fuga por encima de la 
resistencia, tal y como hizo Scudder en los puntos A y B, 

La siguiente pregunta que surge es cómo determinar qué fondo mutuo sin 
cargo se debe comprar cuando se reciben varias señales de compra simultá- 
neas. Aunque es muy probable que ¡odos sean grandes vencedores. si el 
fondo A avanza un 15% y el fondo B un 30%, enel mismo período de tiempo. 
es Obvio cual de ellos vamos a mantener. Cuando aprenda unos cuantos 
trucos, le será muy fácil determinar -uál será el ganador de la carrera. El 
secreto no estriba en obtener el prospecto del fondo e intentar descifrar qué 
valor tiene mejor aspecto y en qué se ha invertido el fondo. Ante todo, esto 
sería una ridícula pérdida de tiempo. Segundo, los gestores de fondos mutuos 
cambian sus carteras tan rápidamente que es muy probable que el folleto 
informativo que usted está leyendo esté ya pasado de fechu. Un método 
mucho más simple y que tiene muchas más probabilidades de éxito. consiste 
en comparar la fuerza relativa de los distintos candidatos en un período de 
60 a 90 días antes de que se emita la señal de compra. Primero. revise el 
porcentaje de avance de este período desde el mínimo hasta el lugar donde 
se encuentra cuando se emite la señal de compra. El fondo con un mayor 
porcentaje de mejora, a pesar de estar todavía en la etapa 1, es casi siempre 
el líder en la etapa 2. Otra pista muy útil es la que se produce si un fondo se 
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GRHÁFICO 9-5 


fuga unos cuantos días antes que un segundo fondo. El fondo que se fugó 
primero muestra una fuerza relativa más grande. Finalmente, revise la 


100,000 $ Invertidos en Fondos Mutuos y Fondos de Liquidez Asegurada 


actuación de la media móvil. Si un fondo se rompe por encima de una MM Fecha Fondo Caracas o piroca de Total 
descendente, mientras el segundo fondo salta por encima del nivel de la MM, 4209 6475 pa ecT eS, 
entonces el segundo fondo es la mejor elección. Si, como ocurre a menudo, a ii Ls 
las tres mediciones de fuerza relativa señalan al mismo candidato, ¡cómpre- prai ea Cert EE 
lo! Por otro lado, si las señales son confusas y no obtiene una clara respuesta, o Orey drd Cert į 35% E 
entonces lo más probable es que todos ellos actúen de la misma manera. : per 
No piense que este método es estrictamente para Jos que huyen del riesgo ra 
y para los viejos, Un enfoque bien disciplinado del intercambio de fondos ogis 
mutuos de no cargo, puede proporcionar resultados sorprendentemente 1888 04 
buenos con un mínimo de riesgo potencial hacia abajo. Para comprender lo : a E $ 
que quiero decir, observe el gráfico 9-5, que muestra los resultados obtenidos e 
en The Professional Tape Reader en un período de ocho años. Aunque ta o 
metodología que se utilizó era un poco diferente (la mayoría de las señales > faeo ab 
operativas estaban basadas en mi Índice Operativo de Intensidad de Grupo, 63 T E2038 
; ae ” 1,83 + 4,100,397 
quese publicaen todas las ediciones del PTR), losresultados que usted habría E 650127 
conseguido, si hubiera utilizado el fácil método que acabo de enseñarle, H RIN 
serían muy parecidos a los de la tabla. ¡Observe que el incremento de e mp] 
100.0005 se dobló en más de cinco veces en este espacio de tiempo hasta e CN do 

llegar a más 530.000! Esto resultó ser un incremento ponderado anual del a- 105 de HES g se iois 

23%, superior al 5,5% del banco, en donde tanta gente deposita su dinero de soda: 159 zi e H Es 

Cuenta Individual de Jubilación. Eee Pe 

Tal y como prometí, he aquí una lista de algunos fondos de no-cargo que noes es: URAA 631578 
me han impresionado con su actuación durante los pasados años. Esta lista URM TA PAE ENA da 
no tiene ninguna intención de incluir a todos los que son, Cuando los i A + 370420 
servicios de tasación como Lipper Analytical salen con sus nuevas figuras + 53256 
de actuación, es fácil ver qué fondos están actuando mejor y se merecen su es 
atención. Para aquellos que desean saber qué fondos deben empezar a trazar. 7 a569 0C 
esta lista es un buen punio de partida: a 

+ 413881 455.245 09 

Columbia Growth, P.O. Box 1350, Portland, OR 97207 (800-547-1037) E ea pla ed a 

i 20%. Prce New Era z 3 

Constellation Growth, 11 Greenway Plaza, Suite 1919, Houston. TX e a 20%e Nicolas Fune * 523074 491.833 58 

Sa as Des ic Mes Rgs 

Fidelity Fund (uno de los diversos fondos de Fidelity Family), 82 Sange? -9.187 o oa Ber s 

Devonshire Street, Boston, MA 02109 (800-544-7777) Ener pag? Me Eg i smg E 

Hartwell Growth, 515 Madison Ave., New York, NY 10022 (800-645- MS Ea coma Disg pise 
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Lexington Growth, Park 80 West, 605 West 47 Street, Kansas City, MO 
64112 (800-345-2021) 


Vanguard Morgan Growth Fund, P.O. Box 2600. Valley Forge, PA 
19482 (800-662-7447) 


Aunque los fondos mutuos son una gran promesa, es importante ser 
consciente de algunos problemas que pueden surgir. Obviamente, e: 
siempre la posibilidad, al igual que con los valores, de que se produzcan 
señales falsas. Otro punto a tener en cuenta es que muchos fondos limitan el 
numero de cambios que se le permite efectuar en un período de tiempo 
determinado, Algunos fondos son muy razonables y permiten efectuar un 
número ilimitado o muy alto de cambios en un período de un año (siempre 
y cuando no abuse de este privilegio comprando y vendiendo de forma 
temeraria). Algunos fondos cargan una pequeña tarifa de multa tras un 
determinado número de cambios. Por lo tanto, es importante obtener una 
buena información de todos y cada uno de los fondos y se familiarizarse con 
sus normas. Opere sólo con fondos que permitan un número razonable de 
cambios. 


¡A LIGERA DIFERENCIA 


EL MISMO JUEGO CON U 


Recientemente, se ha añadido otra posibilidad adicional al juego de inter 
cambio de fondos, Cuando compra un fondo mutuo, lo que obtiene, obvia- 
mente, es una cartera de valores pertenecientes a sectores favorecidos en la 
actualidad por la gestión de fondos: automóviles, química, tecnología, etc. 
Pero suponga que su trabajo técnico le muestra que un determinado grupo 
esta preparado para destacarse. No hay problema. Ahora puede comprar 
fondos mutuos que sólo inviertan en un sector, Aunque invertiren un fondo 
tan limitado es, obviamente, mucho más peligroso que seguir la ruta de les 
fondos diversificados, ¡1 'ompensas son mucho mas grandes! Estos 
fondos de sectores están disponibles a través de varios fondos mutuos. Estos 
fondos conllevan, generalmente, un cargo mínimo, pero cuando son utiliza- 
dos adecuadamente, esto no es inconveniente para obtener excelentes 
resultados. 

Aunque, desde luego, no es el único fondo mutuo que ofrece este sector 
de fondos, Fidelity Funds tiene, en mi opinión, el mejor plan de juego global 
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de este área. Primero, hay una gran elección de fondos (al menos 35) que le 
permiten ser bastante específico en lo relativo al sector, Además, aunque hay 
una tarifa inicial del 292 por entrar en el plan (y un cargo del 1% si toma el 
dinero de la familia de fondos), se carga todo a un tiempo. Siempre y cuando 
usted mantenga el dinero dentro de su plan de sector de fondos, y se mueva, 
por ejemplo. del oro a la tecnología (o a su Select Money Market Fund, si es 
que nole gusta el mercado) nunca tendrá que volvera pagar ese cargo del 2%. 
Toda la cuota que se le exige consiste en una tarifa de transacción de 25$ 
cuando liquide los fondos del sector. Sobre una gran cantidad de dinero, esta 
tarifa es minúscula. Ponen precio a los fondos con una base horaria. De modo 
que si ve que se está empezando a desarrollar un movimiento importante a 
primera hora del día, no tiene que esperar al precio de cierre (que puede ser 
considerablemente más alto) tal y como hace con la mayoría de los fondos 

Esta es otra importante área para su fondo de pensión, así como una parte de 
sus fondos operativos, especialmente si no tiene tiempo para revisar los 
valores individuales. Si apuesta en un sector ganador, como por ejemplo la 
energíaen 1986-87, su recompensa puede ser fantástica, Fidelity Select Energy 
dio una fuerte señal de compra en el punto A del gráfico 9-6 a mediados de 
1986, cuando se movió por primera vez porencima de la MM de 30 semanas, 
Se rompió por encima de la resistenciaen 10,40$ cuando comenzó su avance 
de etapa 2. Permaneció en una tendencia alcista de etapa 2 durante los 14 
meses siguientes. dando, finalmente. una oportuna señal de venta a comien- 
zos de octubre de 1987, justo antes del crash. 

Además de proporcionarle la posibilidad de elegir entre 35 sectores de 
mercado diferentes, Fidelity pone a su disposición ocho (y es muy posible 
que este número aumente en el futuro) fondos de sector que usted puede 
vender a corto. Además de ser una operación rentable, el seguimiento de 
estos 35 sectores le ayuda también a descubrir aquellas áreas en las que 
debería realizar grandes compras de valores individuales. Por ambas razo- 
nes, asegúrese de prestar mucha atención a estos fondos. 


OPCIONES: UN JUEGO EXCITANTE PERO ARRIESGADO 


El siguiente tema a explorar son las opciones. Si alguna vez se aplicó la frase 
“ni para viudas ni huérfanos” al área de la inversión, debió ser en las 
opciones. ¡Estos instrumentos son sólo apropiados para profesionales y 
jugadores de alto riesgo! Bajo las mejores circunstancias, 1 


'sopciones tienen 
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GRÁFICO 9-6 que hará que éstas sean menos arriesgadas. Y lo que es más importante, estos 


conceptos incrementarán su porcentaje de éxito. 
Para aquellos que no estén familiarizados con el tema, he aquí una 
pequeña descripción de opciones de put y call. 'La posesión de una opción 
Fidelity Select Energy de call le da derecho a comprar un valor a un precio determinado (el precio 
(semanal) adoptado) para un determinado período de tempo (hasta la fecha de 
expiración). El precio que se paga por una opción se denomina prima 
Cuarido compra una opción de call, usted espera que el valor sobre el que se 
15 escribe la opción avance apresuradamente, que es lo que hace que la cuestión 
B sea tan truculenta. En muchas ocasiones puede tener razón en lo relativo al 
ascenso del valor, pero si el avance no se produce antes de que expire la 
opción, habrá tenido mala suerte. Si comnora un call que expira en 90 días, un 
14 gran salto el día 91 ó 92 no le supondrá ningún beneficio. Aunque puede 
comprar calls por tres. seis y nueve meses cuanto más largo sea el período 


de tiempo del contrato más caro será. Ademá: 


13 


“Las opciones cotizadas representan un mundo aparte en los mercados financieras. con sus 
Propios cambios, terminologia y normas operativas. Supongo que comprende la base. Si no es así 
Pregunte a su corredor por "Características y Riesgos de las Opciones Standard”, un manual de 62 
Páginas disponible para el público a través Options Ciearing Corporation. Hasta que comprenda 
a la perfección el contenido de este manual, deberá permanecer alejado de las opciones, 

: . p ` Si et tiempo de la opción está a punto de expirar, o el valor se mueve tan por encima del precio 
grado deriesgo. Por supuesto, el otro Jado de lamoneda es que cuando E KNEB ET E E A D A 
se acierta, la recompensa es fabulosa, Aunque no pueda enseñarle a reducir frecuente que la opción opere muy cerca del valor intrínseco. 

el riesgo de las opciones, al nivel de los valores, tengo unos cuantos trucos d * Como la cotización de las opciones se expresa en cientos, 7/8 significa 87,505 
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extra por encima del valor invínseco con el que el mercado valora la opción 
de call. (Todo esto es aplicable también a las opciones « de put. ) 


de! call, el precio del call se tendrá que elevar hasta cerca de 10. Si hay todavía 
mucho tiempo antes de la expiración, es probable que se venda a un precio 
todavía más alto. Mientras el valor avanzó en un estupendo 40%, la opción 
tuvo un ascenso superior al 400%. Esto es lo que hace que los compradores 
de acciones se aferren al círculo dorado que hace que sigan comprando sin 
parar, a pesar de que la mayoría de ellos acaban perdiendo a largo plazo. 

El put es lo contrario del call, Es parecido a la venta a corto. Si espera que 
el valor descienda, la compra del put le da derecho a vender el valor XYZ & 
un precio determinado en un determinado período de tiempo. Si el precio 
adoptado para su put es de 50 y el valor se vende en la actualidad a49, el valor 
intrínseco es 1, ya que usted puede comprar el valor al precio actual de 49 e 
inmediatamente después, ejercitar su put en 50. En las semanas siguientes, 
si XYZ desciende hasta 40, el valor en el mercado del put se moverá hasta, 
por lo menos, 10, que es el valor intrínseco.” La caída del valor representa 
un descenso del 10% que, por supuesto, sería una estupenda ganancia a corto 
plazo si vendiera el valor a corto. ¡Pero su beneficio de put es superior al 
400% ya que se ha producido un avance desde 1 7/8 hasta 10! 

Los puntos positivos de las opciones de put y call son obvios. Si acierta, 
vo es -que se puede 


cada pu put cuesta sta 2005, y usted decide comprar 10 puts que se venden en 25 
no puede perder más de 2,0005 en esa determinada transacción. (Lo mismo 
en el caso de los calls.) La ventaja final es que a cambio de una pequeña 
inversión de dinero, puede obtener un gran beneficio. 

Desafortunadamente, esta moneda también tiene Otra cara, la de abajo. Si 
compra el put por 2$ con un precio adoptado de 50, y lo posee todavía en el 
momento de la expiración cuando el valor está en 51, no sirve para nada. 
Pierde toda su inversión, los 2.0005, Del mismo modo, si compra 10 calls con 
un precio adoptado de 25 con una cantidad tota! de 2.0005, y expiran cuando 
el valor está en 24, habrá perdido todo su dinero. El precio adoptado era 23, 
por lo tanto no tienen ningún valor. 


“Se tiene que vender, por lo menos, al precio del valor intrínseco menos el coste de las 
comisiones; así que en este caso no puede operar a más de una fracción por debajo de 10. 
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Otro riesgo es que si tiene que pagar una prima demasiado alta, puede 
estar en lo cierto acerca de la tendencia del valor y, a pesar de ello, perder 
dinero. Puede que el precio del valor no cambie lo suficiente como para hacer 
que su posición sea rentable. Por ejemplo, compra un put con un precio 
adoptado de 50 cuando el valor está a 50 1/2; la prima es 6$. El valor debe 
caer al menos hasta 44 1/2 antes de que usted salga del put sin pérdidas ni 
ganancias. Otro peligro es la limitada naturaleza de este mercado. Asegúrese 
de utilizar órdenes de límite én lugar de cualquier otro tipo de orden cuando 
compre puts y calls. Sino lo hace, los hacedores del mercado harán el agosto 
con sus ejecuciones y le será todavía mucho más difícil hacer dinero en éste 
campo. 

Obviamente, las compras de calls y puts no son para todo el mundo. Si 
es usted un inversionista conservador a largo plazo, ni siquiera debe 
planteárselo. Existen otras estrategias más apropiadas para los inversionis- 
tas conservadores que entrañan mucho menos riesgo, aunque 1ambién 
menos probabilidades de beneficio. Estas estrategias son apropiadas para las 


personas que no saben decidir si están al alza o a la baja. Para mí son į 
mediciones a medias que proporcionan ingresos mediocres. Realmente no | 
estay de acuerdo con el concepto de mantener un valor de etapa 4 pera vender ; 


un call en su contra para cortar las pérdidas. Tampoco estoy de acuerdo con 
la venta de un call en contra de un valor de etapa 2 para obtener unos cuantos 
dólares más y reducir con ello la posibilidad de una mejora hacia arriba, En 
mi opinión. si es usted alcista, compre valores y calls; si es usted bajista, 
a valores a cono y compre puts. AN 

Aunque sea usted un jugador de mercado realmente agresivo, estoy en 
desacuerdo con la idea de hacer de la operación de opciones su primera 
actividad mercantil. El balance es siempre la clave del éxito, tanto en el 
mercado como en la vida. Si se siente a gusto con las opciones, coloque sólo 
un pequeño porcentaje de su capital en este área tan volátil. Incluso una 
pequeña posición le dará más acción de la que pueda obtener en un casino 
de las Las Vegas. La principal diferencia entre un casino y la operación con 
opciones, siempre que utilice mis reglas, es que mi método pone las 
probabilidades a su favor y no en favor de la casa. 

He aquí el modo correcto de aumentar sus posibilidades de éxito. 


1. Compre sólo opciones de call de valores que estén en etapa 2 
estén penetrando en ella. Y compre sólo una opción de put de un valor que 


se encuentre en etapa 4 o que esté penetrando por vez primera en una fase 


negativa. 


pr, 
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GRÁFICO 9-7 


GRÁFICO CORTESÍA: DAILY GRAPHS AND LONG TERM VALUES 


Observe este gráfico diario de IBM (gráfico 9-7)en 1987. *Desde que IBM 
rompió por debajo del punto A, estuvo en baja forma técnica y sus posibili- 
dades de convertirse en un vencedor hacia arriba eran casi nulas. Todos los 
días, a partir de la ruptura en el punto A, se compraban enormes cantidades 
de calis. Por lo tanto, no es sorprendente que la mayoría de las opciones 
expiren careciendo de valor y que la mayoría de los operadores de opciones 
tuvieran un mal final. 

2, Compre ólo opciones que tengan un gran potencia ncial. Es un hecho oque 


el de las compras de valores. Eso no significa que no va a conseguir dinero. 
De hecho, si sigue mis métodos estrictamente, puede muy bien conseguir un 
porcentaje de ingresos superior al que conseguiría con los valores. Pero para 
que ocurra esto, debe prometerse que sólo comprará un put o-un call en 
situación A+ y.con-un tremendo potencial. Si sigue rigurosamente esta 
disciplina puede equivocarse más de la mitad de las veces, y a pesar de ello, 


*Este gráfico es de Daily Graph Stock Option Guide, P.O. Box 24933, Los Angeles, CA 90024 
Si usted juega con seriedad con las opciones de mercado, sería excelente que consiguiera este 
servicio. Cuando se opera en este área a conto plazo. se necesita la definición que ofrecen los 
gráficos diarios, en vez de los semanales. Además, esta publicación tiene un gráfico de cas todos 
Tos valores importantes. Ofrece Lambién listas de todas las series de opciones. precio mensual y 
adoptado, para el put y call de cada acción, junto con un símbolo de pronóstico. 
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conseguir una pequeña fortuna. Esto sólo sucederá si mantiene sus pérdidas 
al mínimo y sus aciertos en los calls son grandes éxitos. No caiga en la trampa 
en la que caen muchos jugadores de opciones, apostando en todas las carreras 
sólo porque necesite acción. ¡La selección es absolutamente crucial! 
Apueste sólo a los mejores caballos. 

3. Dése un tiempo razonable a iración. Con las opciones 
: todavía és más difícil cuando se tiene un tiempo limitado; y 
es casi imposible acertar con sólo unos cuantos días. Así que dése un 
descanso y asegúrese de que sólo compra opciones a las que les qi seda una 
cantidad de tiempo razonable antes de la expiración. Ese tiempo razonable 
podían ser tres meses, pero nunca menos de 45 ó 50 días. Los jugadores de 
opciones eligen a menudo una opción a la que le queda un mes, o incluso 
menos, antes de la expiración sólo porque es barato. (período de tiempo- 
valor de la prima). Deje de buscar gangas. Por supuesto, el precio será muy 
bajo en las opciones que tengan muy poco tiempo hasta la expiración, Pero 
nadie regala nada. Una opción es un valor de desgaste, y cuanto más cerca 
se encuentre de la expiración, menor es sl valor. Por lo tanto, no hay que 
sorprenderse por los bajos precios. Si compra opciones a las que les queda 
un período de tiempo inadecuado, a la larga, no le causara ningún placer ver 
el aspecto que tendrá su hoja de beneficios o pérdidas. 

4. Compre una opción cercana al precio adoptado y, si es posible, en 
dinero. Este es un campo muy truculento; Por un lado, todos s queremos 
apostar el menor dinero posible y, si nos equivocamos, perder sólo una 
pequeña parte de ello. Esta es la razón por la que muchos jugadores compran 
opciones cuyo valor intrínseco es negativo, Si compra un cal! con un valor 
adoptado de 50$, pero el valor está actualmente en 45, su call no tiene valor 
real Seencuentraen -5$. Siexpira cuando el valorestá todavía en 45, perderá 
todo lo que pagó por el call. A pesar de todo, muchos especuladores compran 
estas opciones de valor intrínseco negativo, porque pueden comprarlas muy 
baratas, y de vez en cuando ofrecen grandes beneficios. En el caso anterior, 
si el valor despega y llega hasta 55 antes de la expiración, un call de 50 cént.. 
incrementará en un 1.000% hasta llegar al menos a 5. Así que una inversión 
de sólo 10.000$ se convertiría rápidamente en 100.005. Estas historias de 
éxito ocurren en realidad, y ese es el cebo, Pero, ciertamente, no hay grandes 
posibilidades, casi las mismas que apostando al doble cero en un casino de 
Las Vegas. No quiero que vaya a la caza del gran golpe, sino que lleve a cabo 
un juego breno y consistente. 
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En el otro lado de la moneda están aquellos que juegan arriesgando 
demasiado poco. Si el valor esta actualmente en 50 y puede comprar un call 
con un precio adoptado de 40 por 10$, tendrá que invertir un montón de 
dinero y perderá mucha fuerza hacia arriba. Además, el factor recompensa/ 
riesgo no es grande. Si el valor se desplaza desde 50 hasta 60, el call debe 
subir matemáticamente desde 105 hasta 20$. Pero si el valor se dirige hacia 
el sur y usted lo mantiene mientras cae por debajo de 40, antes de la 
expiración, perderá los 10$ que puso para cada call. En este ejemplo, usted 
tendría una proporción recompensa/riesgo de uno-uno, lo que no es acepta- 
ble. 

Así que ¿cuál es la respuesta? Lo ideal es comprar una opción de call (9 
put) "que está ligeramente al valor de la acción”. Por ejemplo, si el valor está 
operando a 50 1/2, entonces estaría bien un call con un precio "adoptado" de 
50S, siempre que la prima no sea ridícula. (Si lo es, debe pasar de largo o 
esperar a que pase el entusiasmo y descienda el precio del call.) Si paga 2$ 
por este call y el valor sube hasta 60, obtendrá el 400% de su dinero, porque 
la opción se desplazará hasta al menos 105, Si expira sin valor, perderá 25. 
Esa proporción recompensa/riesgo de cuatro-uno es mucho más excitanie 
que la del ejemplo anterior, No haga que el juego sea más difícil de lo que 
ya es, Recuerde, compre una opción" me, esté próxima al valor". O si "está 
leji “del precio de mer: asegúrese de que está muy cerca del „precio 

“adoptado”. Además, recuerde que debe haber un plazo de dos o tres meses 
antes de la expiración. 
siciones con opciones, utilice stops de protección muy 
compre un call, no coloq! stop de venta del 
modo que en el caso de la inversión. Utilice las reglas que le enseñé para 
ajustar los stops operativos y, si es posible, sea más agresivo. No colcque su 
stop en la opción, ya que estas operan muy limitadamente. Utilice un stop 
mental (vigilado aunque no situado por su corredor) en el valor común > 
subyacente. Siel valor se mueve en su contra, ordene asu corredor que venda 
inmediatamente su opción de call (o. put). 

Este gráfico diario de Digital Equipment (gráfico 9-8) conocido cariño- 
samente en Wall Street como DEC, muestra lo agresivo que hay que ser. El 
tiempo de expiración corre y, por lo tanto, cualquier signo de debilidad es 
ón, inmovilizando los beneficios 


` o limitando las pérdidas. Si lleva a cabo la jugada del modo adecuado, será 


“muy raro que pierda el dinero invertido en una opción. Este es otro error que 
comente el especulador medio. 
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GRÁFICO 9-8 
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GRÁFICO CORTESIA DAILY GRAPHS AND LONG TERM VA.UES 


Suponga que compra un call por 3$ y que el valor subyacente asciende 
Si todavía queda tiempo suficiente en la opción, el precio puede ser todavía 
de 25. Pero en vez de cortar la pérdida y buscar una nueva jugada, nuestro 
desventurado operador se figura que 60 ó 90 días es tiempo suficiente para 


- que las cosas funcionen. Cuando no es así. nuestro operador termina sin 


nada. Debe salir tan pronto como el valor empiece a mostrar signos de 
debilidad a corto plazo. En el caso de DEC, el valor debía haber sido 
comprado cuando se fugó por encima de la línea de tendencia en el punio A. 
Después se habría colocado un stop en B que se habría subido rápidamente 
hasta C, D. E, etc. Durante las semanas siguientes, el valor se rompió por 
debajo del punto F en 160. Si hubiera comprado el call 105 de abril, cuando 
el valor se movía por encima de 108, habría pagado alrededor de 9. Cuando 
en marzo se alcanzó su stop mental, era el momento adecuado para salir de 
la posición con una excelente ganancia, ya que los calls 105 valían ahora 355, 


a] 
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A primeros de agosto se produjo otra buena segunda oportunidad de 
operación alcista cuando DEC se rompió de nuevo por encima de una 
importante línea de tendencia al moverse por encima de 169 (punto G). 
Podría haber comprado un call de octubre de 165 por 9. Después, cuando la 
línea de tendencia fue violada porel valor a primeros de octubre en 190, usted 
debería haber salido de la posición con otra buena ganancia, ya que el call 
estaba alrededor de 26. Sin embargo, si no lo hubiera vendido, ¡la posición 
habría dejado de tener valor muy pronto! 


ALGUNOS EJEMPLOS DE LA VIDA REAL 


Para que vea lo rentables que pueden ser, vamos a seguir el proceso de unas 
cuantas recomendaciones que hice en PTR. A primeros de enero de 1987, 
aconsejé a los subscriptores que compraran calis de Texas Instruments 
(gráfico 9-9) si el valor se movía por encima de la resistencia principal en 
125,? Cuando TXN se movió por encima de 125 1/2, podía haber comprado 
un call de abril de 125 por unos 7$. A comienzos de abril, cuando TXN 
alcanzó su máximo de 203 (punto B), el valor intrínseco de la opción de cell 
era de 78$. Aquí es donde se deja sentir el alto nivel de impulso. Mientras el 
valor ascendió en un respetable 60%, ¡ la opción de call ascendió en más del 
1.000%! 

Cuando se trata de la compra de puts se deben aplicar las mismas 
matemáticas. En octubre de 1987, recomendé comprar puts de Xerox 
(gráfico 9-10) cuando el valor completó su techo en el punto A. Usted podía 
haber comprado un put de enero de 75 por cerca de 4 1/2. El valor cayó muy 
bruscamente hasta 50 en las sesiones siguientes. Esto era una rápida mejora 
del 30% en el lado corto. Pero la actuación del put de enero de 75 fue todavía 
mucho más impresionante, ya que se disparó hasta el cielo desde 4 1/2 hasta 
27 1/2 con un rápido increm nio del 500%. 

Obviamente, si es usted un operador agresivo y le gustan los grandes 
riesgos, debería llevar acabo algunas operaciones seleccionadas en este área. 
Sin embargo, por muy agresivo que sea, no ponga nunca todo su capital de 
mercado en opciones. La operación con opciones es muy seductora. Unos 
cuantos golpes de suerte 'onvertira los operadores en drogadictos de 


*Todos los números del gráfico 9-9 son un tercio de los precios del texto. 
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GRÁFICO 9-9 


Ivo que siga 
ivir y prosperar 


NO HAY NINGUNA DIFERENCIA 
CUANDO SE TRATA DE OPERAR CON FUTUROS 


Ahora ya tiene capacidad para distinguir el comienzo de nuevas tendencias 

cuando éstas se desarrollan. Es igual que desarrollar cualquier otro talento. 

Cuánto más trabaje en ello, más experiencia obtendrá. Tenga cuidado de que 
los beneficios de Ja lectura de los gráficos no se limiten a los valores. El 

mimo campo al que puede aplicar sus conocimientos son los contratos de 
uturos, 
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GRÁFICO 9-10 


contratos de futuros, e 
índices de valores, Si va a competir en este área, sugiero que se subscriba a 
un servicio de gráficos de futuros, 1% 

Observe el gráfico 9-11 de futuros de zumos de naranja y no:e que en el 
período de junio-agosto de 1987, el contrato de enero de 1988 formó un 
pequeño suelo de vuelta de cabeza y hombros. En los gráficos de futuros se. 
producirán lasmismas formaciones queen losd es, la dif: esque 
enel caso de los futuros el proceso es más rápido. Es como poner un disco 


"A mí, particularmente, me gusta Commodity Research Bureau Chan Service, CRB Futures 
Chart Service, Circulatión Departament, 30 S. Wacker Drive,Suite 1820, Chicago, IL 60606. 1- 
800-826-7685 


pa 


[r] 


pd ad a wl 


A 


Probabilidades, fines y beneficios 335 


GRÁFICO 9-11 
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GRÁFICO CORTESÍA CR3 FUTURES CHART SERV CE 


grabado a 53 1/3 revoluciones a 78 revolaciones, Tiene que tener mucha más 
sensibilidad y desarrollar un especial sentimiento a corto plazo si va operar 
en el campo de futuros. Esta no es un área en la que puede revisarlos precios 
en sólo un fin de semana. ¡El contacto diario es vital! Si hubiera comprado 
contratos de zumo de naranja cuando los futuros se movieron porencima de *” 
la línea clavicular (punto A) habría hecho muy bien. Si hubiera querido * 
llevara cabo el juego con una base Operativa, tras colocar el stop inicial justo 

por debajo de hombro izquierdo invertido, tendría que haberlo subido hasta 

los puntos B, C, D y E. Después se habría detenido ame una excelente | 
ganancia cuando el contrato se rompió por debajo del stop en el punto E. i 
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GRÁFICO 9-12 
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GRÁFICO CORTESÍA: CRB FUTURES CHART SERVICE 


Si quiere actuar a modo del inversionista, entonces se podría quedar con 
_ el contrato mientras éste se mantuvo por encima de la MM de 40 días (línea 
: punteada) del gráfico 9-12, Lo más asombroso es que no puede saber 


| absolutamente nada acerca de los fundamentos del zumo de naranja, cobre, 


| soja y demás mercancías; a pesar de todo puede resultar ser mucho más 
i preciso en sus predicciones que alguien que se pasa el tiempo leyendo los 
¿ Absurdos informes publicados por el Departamento de Agricultura. 

Otro instrumento de alto riesgo, pero excitante, es el contrato de índice 
de futuros. Ahora existen diferentes operaciones de tales contratos, cada una 
basada en un grupo de valores. El contrato de futuros más conocido y más 
operado es el Standard & Poor's (S&P) 500, a las instituciones les encanta. 
Noes tan activo como el contrato de futuros Value Line, que è diferencia del 
contrato Sé:P, va dirigido hacia valores secundarios en vez de a valores 
principales. 
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GRÁFICO 9-13 
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GRÁFICO CORTESÍA: CRB FUTURES CHART SERVICE 


Muchos jugadores de mercado y analistas fueron sorprendidos en el 
histórico crash de octubre de 1987 que según ellos salió de la nada, pero el 
gráfico 9-13 muestra que noera ése el caso. Entre junio y primeros de octubre 
se formó una clara figura de techo de cabeza y hombros. Cuando la línea de 
tendencia fue violada se produjo un auténtico bombardeo. Esto se hace 
todavía mas evidente al mirar el gráfico 9-14 que es el contrato de futuros 
S&P razado con una base semanal. Así que si llevó a cabo su trabajo técnico, 
no había ninguna razón para verse atrapado en el lado largo de aquella 
horrible derrota. 
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GRÁFICO 9-14 
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GRÁFICO CORTESÍA: CRB FUTURES CHART SERVICE 


No pvede enfatizar el punto de que: este sector es un juego € de alto riesgo 


alto riesgo es que la recompensa es increíblemente grande. Un contrato a 
corto cuando se rompió la línea de tendencia (cuando se requería el pago de 
un margen al contado de 7500$ por contrato) habría proporcionado un 
beneficio superior a 66.000$ unos días más tarde en el mínimo del crash." 


E lección es clara. De ahora en adelante cuando intente ad los 
S, Oro 


' Después del crash, los márgenes aumentaron a 20.000 $ por contrato, 
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CAPÍTULO 10 


RESUMEN 


Estudiando Jos nueve capítulos anteriores debería haber descubierto la 
verdad de la sentencia de aquel famoso filósofo chino, "Un viaje de mil 
millas comienza con un sólo paso.” Cuando comenzó a leer el capítulo 2, el 
gráfico de etapas idea) (10-1) probablemente le pareció un test de Rorschach. 
Pero si ha realizado las tareas técnicas, habrá puesto todos los ladrillos en su 
Jugar y el lenguaje técnico le será fácil de entender. Además, algunas de las 
afirmaciones que hice con anterioridad en este libro, probablemente le 
sonaron a herejía (por ejemplo "compre alto pero venda más alto") pero ahora 

lo verá todo con una luz diferente. 
Prométase āsi mismo que nunca? aa a comprar un, yalor en etapa 4," 
aferrará ' 


a un valor descendente de etapa 4, sean iala ean los ru rumores. Prométase 
que no cambiará de opinión cuando lea excitantes informes de beneficios. 
Sus decisiones de compra y de venta deben ir marcadas por los gráficos, y 
no por los informes de la prensa. Ya no se sorprenderá al ver que Sears 
asciende en 1985 con un descenso en los beneficios para sufrir un crash en 
1987 con un incremento en los beneficios (gráfico 10-2). 


Ahom tiene un plan de juego. No infre 


nacha: inv ersionistas y Operadores. Se odie señales fal 
les, pero nunca se tendrá que preocupar por la posibilidad de que una 
posición dé la vuelta y aniquile su capital. Utilizando la diversificación, tanto 
en el número de valores como de sectores de mercado, y utilizando adecua- 
damente los stops de venta, puede estar seguro de que sus posiciones 
negativas serán más una molestia que un peligro financiero. Lo más impor- 
tante, cuando gane. serán grandes cantidades. 
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GRÁFICO 10-1 
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GRÁFICO 10-2 
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Finalmente, nunca sufrirá confusión cuando vea el mercado en la parte 
alta, como padecen la mayoría de los jugadores del mercado. Incluso cuando 
aciertan están llenos de ansiedad y, generalmente, terminan vendiendo muy 
pronto. Y en los casos en los que mantienen, a menudo mantienen demasiado 
tiempo perdiendo todo lo que han ganado cuando el valor cae en la etapa 4. 
Este no debe ser su destino. De ahora en adelante, tanto si es inversionista u 
Operador, júrese ser constante con su sistema. ¡No haga excepciones! Nunca 


piense que esta vez es diferente. empre estos pasos: 


1. Revise los indicadores de mercado para conocer la dirección global. 
2. Analice los grupos para saber en cuál debe invertir. 


3. Quédese con los valores que tengan más potencial de rentatilidad y 
que pertenezcan a los grupos més favorables. 


Cuando ya haya seguido estos pasos, tenga en cuenta estas reglas: 


* 


Si es inversionista, realice la mayoría de las compras en los comienzos 
de la etapa 2, cuando ya se han completado las principales bases. 


Si es operador, concentre la mayoría de las compras en figuras de 
compra de continuación que se encuentren ya en etapa 2. 


Antes de colocar su orden de compra, asegúrese r 

en que va a colocar el stop de protección de venta. Si está demasiado 
lejos del precio de compra, busque una nueva compra o espere a 
comprar el valor cuando se forme un nivel de stop más seguro. En el 
caso de la venta a corto se debe aplicar el criterio opuesto. 


Nunca venda un valor que se encuentre en las etapas 1 6 2 (especial- 
mente en la etapa 2) 


Nunca compre un valor que se encuentre enctapa3ó 4 (especialmente 
en la etapa 4). 


Nunca mantenga un valor a corto, o a largo, sin un stop de protección. 


No tenga miedo de vender a corto cuando la tendencia global sea 
bajista. Sólo asegúrese de proteger la posición con un stop de compra. 


Sea consciente de que el análisis de etapas se puede aplicar a cualquier 
i n dirigida por la oferta y la demanda, lo que incluye valores, 
fondos mutuos, opciones, futuros y mercancías, 
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No adivine las formaciones de suelo. Aprenda la importante lección 
que dice que es mejor llegar tarde y comprar en la etapa 2, que tomar 
| un valor que parece barato pero será un 40% ó 50% más barato en la 
Lo etapad, 

* No se empeñe en invertir siempre al 100%. Advierta la diferencia 
entre una situación como la de septiembre de 1982, cuando ios 
gráficos y los indicadores sugerían que se invirtiera al 100%, y una 
posición como la de septiembre de 1987 que exigía una precaución 
extrema. 


* Compre la fuerza de la etapa 2; venda la debilidad de la etapa 4. En 
otras palabras, esté siernpre en armonía con el mercado _ Den. pe 


* Siempre que haya un conflicto entre la actuación del volumen de 
precio y los beneficios, opere basándose en el mensaje emitido por el 
enfoque técnico. 


Aunque no le puedo garantizar que gane millones en el mercado, sí le 
puedo asegurar que: 


* Nunca se verá aniquilado a causa de una sóla posición. 


* Su capital nunca se verá encerrado en posiciones desastrosas que le 
prohiban dar la vuelta y subir a bordo de una nueva tendencia rentable, 


* Siempre tomará decisiones de modo racional, lo que le proporcionará 
paz mental y desde luego mejorará su media de beneficios 


* Siempre juzgará objetivamente dónde y cuándo se debe comprar o 
vender un valor determinado. 


Todos estos importantes puntos mejorarán dramáticamente sus resulta- 
dos en el mercado. 


POR ULTIMO, UNAS CUANTAS SUGERENCIAS 


Muchos libros sobre el mercado recomiendan jugar primero con papel, antes 
mercado. ¡No estoy de acuerdo! Much. 
los entrenamientos, para luego fi fracasar cuando 
comienza el verdadero juego. En el mercado no es distinto. Cuando no existe 


presión, es muy fácil citar el capítulo y el verso ) apropiado. ¡Tratar con las 
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presiones y nervios de la vida real causados por los zig zags del mercado 
mientras uno se aferra a su plan de juego es algo muy distinto.! Por lo tanto, 
en vez de jugar con papel, utilice tan sólo una pane de su capital hasta que 
perfeccione sus habilidades técnicas y alcance un nivel más alto de confianza 
y experiencia. 

Uná táctica que yo utilizaba, cuando comencé a jugar en el mercado, era 
un diario. Le sugiero que haga lo mismo. Ponga en este diario todas sus 
operaciones de pérdida. Las operaciones de éxito se cuidan por si mismas. 
Aunque es agradable adular al boisillo y al ego, las ganancias no enseñan 
nada. La pérdida puede ser el mejor de los profesores, cuando es analizada 


adecuadamente, Escriba la fecha de compra de su posición de pérdida y la i 


razón de esta compra, y sea honesto consigo mismo cuando analice la razón 
por la que no funcionó. Si sólo era una fal 
posterior análisis descubre que o bien el volumen | no era el adecuado, o 
faltaba fuerza relativa, o el grupo era negativo, o se dejó influenciar por l 
rumores, escriba esa equivocación, Cuando pasen varios meses, ce el 
denominador común de sus pérdidas. Todos tenemos pautas 
Cuando vea cual es su pauta psicológica particular, le será fácil contenerse 
y hacerla frente, para que su inversión resulte todavía más rentable, 

Quiero dejar claro que no debe sentir ningún temor reverencial ante las 
grandes instituciones. Hay demasiados inversionistas que sienten que no 
pueden competir en el mercado actual contra los denominados gigantes 
financieros. ¡Tonterías! En realidad, usted tiene una ventaja ante estas 
grandes instituciones que la mayoría de los inversionistas no alcanzan a ver. 
Las instituciones son como dinosaurios; tienen grandes cuerpos y se mueven 
lentamente. Usted, sin embargo, puede girar sobre una moneda y actuar muy 
rápidamente. Además, la mayoría de los grandes gestores no han tenido 
actuaciones demasiado buenas durante largos períodos de tiempo. Así que 
responsabilícese de sus propias inversiones, en vez de tener pereza mental 
y dejar que otro administre (o desadministre) su dinero. 

Una última falacia que hay que aclarar es que necesite megadólares para 
tener éxito en el mercado. Aunque es más fácil diversificar cuando se tiene 
un capital importante, incluso unos cuantos miles de dólares le permitirán 
obtener buenos resultados si los combina con una mercancía muy rara, el 


“sentido común. Si tiene un nido de huevos muy pequeño, comience utilizando 


fondos mutuos sin cargo. Le proporcionarán diversificación y se ahorrará las 
comisiones. Cuando su capital comience a crecer, ramifíquese invirtiendo en 
valores individuales. 


eñal, dígalo. Pero. si tras un * 
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Antes de terminar quiero utilizar de nuevo la opinión contraria. No piense GESMOVASA le ofrece en lengua española 
en esto como en el final, sino como en un nuevo principio. Cuando hace los siguientes títulos: 
muchos años leí mi primer libro sobre análisis técnico (Technical Analysis 
of Stock Trendes por Edwards y Magee)* me abrió los ojos a un enfoque COMO PUEDEN PROPORCIONARLE DINERO LOS GRAFICOS 
completamente distinto. Con el paso de los años, al ir adquiriendo más | (How Charts Can Make You Money) 
experiencia en los gráficos, volvía a releer el libro con una cierta periodi- i por T.H. Stewart 
cidad. Cada nueva lectura me daba más perspectivas, a capaz de 
verlo en términos de mi mayor experiencia y sofistic si que vaya y 
practique lo que le he enseñado y, después, cuando pasen 18624 meses, verá 
que mis conceptos tienen mucho más significado esa segunda vez. 
Hasta la próxima vez que nos encontremos en estas páginas, recuerde que 
el logo de The Professional Tape Reader es cierto, "La cinta Jo dice todo.” 


NUEVOS CONCEPTOS SOBRE 
SISTEMAS TECNICOS DE OPERACION EN BOLSA 
(New Concepts in Technical Trading Systems) 
por J. Welles Wilder, Jr. 


EL PRINCIPIO DE LA ONDA DE ELLIOTT 
(Elliott Wave Principle) 
por Frost y Prechter 


ANALISIS TECNICO DE LA TENDENCIA DE LOS VALORES 
(Technical Analysis of Stock Trends) 
por Edwars y Magee 


ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 
(Technical Analysis of the Futures Markets) 
por John J. Murphy 


ANALISIS TECNICO EXPLICADO 
(Technical Analysis Explained) 
por Martín J. Pring 


JESSE LIVERMORE: REY DE LA ESPECULACIÓN 
(Jesse Livermore: Speculator King) 
por Paul Samnoff 


RECUERDOS DE UN OPERADOR DE ACCIONES 
(Reminiscences of a Stock Operator) 
por Edwin Lefevre 
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* Publicado en castellano por GESMOVASA 


